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KISALTMALAR

ABD Dolan, USD

KISALTMALAR TANIMLAR
AS. Anonim Sirketi
AB Avrupa Birligi

Amerika Birlegik Devletleri para birimi

Avre, Euro, EUR “Avrupa Birligi para birimi

A_OSM_ Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

ASTM American Society for Testing and Materials; standartlar1 ve destekleyici
malzemeleri, kiiresel iiriin ve hizmetlerin tasarimu ve tiretimi i¢in kritik dneme
sahiptir. ASTM uluslararasi standartlari, petrol ve tiiketim mallar: gibi cegitli
uriinlerde kiiresel gecerlilifie sahiptir.

| BiST Borsa Istanbul Anonim Sirketi

CIiTOSAN Tiwrkiye Cimento ve Toprak Sanayii T.A.S.

ERMCO - Avrupa Hazir Beton Birligi (European Ready Mixed Concrete Organization)

FAVOK Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar

FVOK Faiz ve Vergi C");:e_si;r o

GAP Guneydogu Anadolu Projesi o

GSYH Gaylgﬁ_Ym_I;i Hasila

Halka Arz Eden Pay Sahibi, Limak
Cimento

Limak Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Edilecek Paylar

Yeni Paylar ve Mevcut Paylar olmak lzere toplam 155.930.000,00 TL I
nominal degerli 155.930.000 adet pay

| Halk Yatirim

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

I_MF Uluslararas1 Para Fonu

izahname Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi o
[zahname’si

;&P_ - - Kamuyu Aydinlatma Platformu ]

kg Kilogram

Kurul, SPK Sermaye Piyasasi Kurul; _

PLimak Cement FZE Limak Cimento’nun Birlesik Arap Emirlikleri, Dubai’de mukim bir istiraki ve

uluslararas: ticaret yonetim girketi

Limak Cimento Grubu

Limak Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. ve Limak Cimento Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin bagli ortakliklar1




KISALTMALAR

TANIMLAR

Limak Ingaat

Limak Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.

——— —)

Mevcut Paylar Mevcut ortaklardan .Limak C%mento Sanayi ve Ticaret A.$.’ye ait |
25.930.000,00 TL nominal degerli 25.930.000 adet pay
;‘J, mn - Milyon
‘ Nis : I\;et_ Isletme Sermayesi o o
|
Urfa Fabrikas: Sanlrfa Cimento Fabrikasi

Portland Cimentosu

Klinkerin sadece kalsiyum siilfat (alg1) ve agirhikca en fazla %0-%5 arasi
mineral katki (minor bilesen) ile dgiitilmesiyle elde edilen gimento

Rapor

Fiyat Tespit Raporu

Sermaye Piyasas1 Kanunu, SPKn

6362 sayil1 Sermaye Piyasas: Kanunu

SPL Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulugu

Sirket, Limak DAC Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

TBMM Tirkiye Biyiik Millet Meclisi |
| T.C. : Tiirkiye Cumhuriyeti

THBB l Tirkiye Hazir Beton Birligi_

TL, TRY Tiwrk Lirasi o :

TMSF Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

TS EN 197-1 Standardi

TS EN 197-1 Standardi, Avrupa’da ve iilkemizde genel c¢imentolan
simflandiran ve 6zelliklerini belirleyen standart |

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
TUIK N T_iir;dye 1statist_ik_l(uru;nu o
| TURKAK Tiirk Akreditasyon Kurumu
._Tiirks;imento - Tﬁrkiy; C@o_s;n;iciler_i Birligi
| YBBO Yillik Bilesik Bityiime Oram o
| = W
Yeni Paylar Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 386.179.700,00 TL’den 516.179.700,00

TL’ye artirllmas: yoluyla ihra¢ edilecek toplam 130.000.000,00 TL nominal
degerli 130.000.000 adet pay




1. RAPOR OZETi

1. Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatinm™) ile Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S. (“Sirket” veya “Limak DAC™) arasinda 25 Aralik 2023 tarihinde imzalanms olan “Halka Arza
Aracilik ve Finansal Danismanlik S6zlegsmesi” kapsaminda, Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil
edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun I11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart
Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmustir.

1.1. Etik ilkeler

Sirket’in igbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11.62-1 sayil
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDS)
dikkate almarak; Tiirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi Meslek Kurallarinda belirtilen agagidaki etik ilkeler
cergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme galismasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve c¢aligmalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde ytir{itiilm{stiir.

e Degerleme kapsaminda kurulan iligkilerde ve gergeklestirilen ¢alismalarda dogru beyana dayali, meslek
kurallarma uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek; giliveni zedeleyici hareketlerden 6zenle
kagimilmugtir. Degerleme igini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yaniltict ve abartil beyanlarda bulunulmamug
ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

o  Bilerek aldatict, hatali, nyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmarug ve bildirilmemistir.

e  Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik
iginde ve basiretli bir gekilde ytriitiilmiistiir.

e  Miigterinin degerleme taleplerini yerine getirmek i¢in, zamamnda ve verimli sekilde hareket edilmistir.
e  Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde, kisisel ¢ikarlar1 gézetmeksizin yerine getirilmistir.

e Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagli olarak belirlenmemistir.

o  Gorevle ilgili ficretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina bagl degildir.

e Raporda kullanilan Sirket ile ilgili bilgiler; Bloomberg verileri, kamuya agik bilgiler ile Sirket’ten ve
Sirket’in bagimsiz denetim raporundan elde edilen bilgilerden olugmaktadir.

s  Degerleme ¢alismasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miigterileri ile olan
is ve diger iliskilerinde uyacaklar1 meslek wurallarim ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak hazirlannustir.

1.2. Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayih haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuat: Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghiginin F maddesinin 9. maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu'nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas icin her tiirlii zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.




1.3. Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Kurulus ve Proje Ekibi

Isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) say1l: Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip,
halka arza aracilik ve yatirim danmismanlig: faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni bulunan Halk Yatirim
tarafindan hazirlanmigtir.

Ayri bir kurumsal finansman bdliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danigmanhig faaliyetlerinde
bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatirim, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih
ve 21/500 sayil1 Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar Hakkindaki ilke Karart ile 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayil karari uyarmca “Gayrimenkul
Disindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” ile “Makine ve Ekipmanlari Degerlemeye Yetkili
Kuruluglar™ olmak iizere iki ayri listenin olusturulmasi kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayili Kurul
onayi ile “Gayrimenkul Digindaki Varliklar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” listesine alinmis olup, istenen
sartlara haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti vermektedir. Fiyat Tespit
Raporu’nu hazirlayan Halk Yatirim degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personel istihdam etmektedir. Halk Yatirim’in 25 Aralik 2023 tarihinde
imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Damgmanlik S6zlesmesi” disinda degerleme konusu Sirket ile
onemli bir iligkisi veya baglantis1 bulunmamaktadir.

Proje Ekibi
Degerleme calismasi, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Kurumsal Finansman Boliimii ¢alisanlarindan

olugan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitiilmiigtiir. Calisma ekibi iiyeleri, bu raporu hazirlayabilmek
icin gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 40 y1l lizerinde tecriibeye sahiptir.

Zafer Mustafaoglu, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman, Kitle Fonlama Platformu ve Girisim Sermayesi
Danigmanlik, Arastirma ile Hazine ve Portfy Araciligindan sorumlu Genel Miidiir Yardimeis: pozisyonunda
calismakta olup; siirdiiriilebilirlik ve geri kazanim esasl is gelistirme, inovasyon yonetimi, stratejik planlama, risk
yonetimi, alternatif finansman araclari, girisim sermayesi yatirimlar1 yonetimi, simr tesi sirket birlesmeleri ve
satin almalar, finansal kontrol alanlarinda 20 yildan fazla deneyim sahibidir. Lisans egitimini Istanbul Teknik
Universitesi, Isletme Miihendisligi Boliimii’nden 1990 yilinda mezun olarak tamamlamustir. Yiksek Lisans
egitimini ise Istanbul Teknik Universitesi, Isletme Bslimi'nde tamamlamustir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina
sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 200195).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Miidiir pozisyonunda
¢alismakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile borglanma araglari ve sukuk ihraglari konusunda
12 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Bilkent Universitesi, Isletme Boliimi'nden 2009 yilinda
mezun olarak tamamlamustir. Yiiksek Lisans egitimini ise Bogazigi Universitesi, Finans Miihendisligi
Béliimii’nde tamamlamigtir. Doktorasini ise Bahgesehir Universitesi’nden Finans alaminda almistir. Ayrica, SPK
Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 205720).

Hasim Can Yilmaz, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman Birimi'nde Analist / Uzman Yardimcisi
pozisyonunda ¢ahgmaktadir. 1isans egitimini Dokuz Eyliil Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Uluslararast
Isletmecilik ve Ticaret Boliimi’nden 2021 yihnda mezun olarak tamamlamustir. Ayrica, bitirdigi boliim
igerisindeki Uluslararas: Finans ve Bankacihk Uzmanlik Programim da tamamiamistir. SPK Diizey 3 Lisansina
sahiptir (SPL Duzey 3 Lisans, sicil no: 920719).

1.4. Smirlayic Sartlar

Degerleme caligmasinda kullanilan veriler, Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 31.12.2020, 31.12.2021,
31.12.2022, 30.09.2022 ve 30.09.2023 dénemleri i¢in hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporlari ile kamuya agik
olan kaynaklardan edinilen bilgilere ve Halk Yatirim®in bulgularina, tahminlerine ve analizlerine dayanmaktadir.

Halk Yatirim, degerleme c¢aligmas1 kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine
iligkin herhangi bir arastirma yapmadif gibi, bu konularda herhangi bir sorumiulugu bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek tizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmis ve bu gergevede
bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler makul slgiide degerlendirildiginde, bariz
sekilde gercege aykin olduguna iliskin bir siipheye ulasilmamistir; bununla birlikte, Halk Yatirim elde edilmis
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olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yOnetiminin konusunda uzman Kkisilerden olustugu
varsayilmigtir. Ayrica, Sirket’in ySnetim ve personel kadrosunda isletmenin stirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacag varsayilmstir.

Kullanilan finansal bilgiler, Sirket ydnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriistinden gecmis olup, giivenilir
bir kaynak oldugu varsayilmigtir.

Aynca, Sirket tarafindan saglanan tahminler, Halk Yatiim degerleme ekibinin sorgusundan ge¢mistir. Bu
sorgulama neticesinde olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte; tam
olarak dogrulugu véya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. T

Halk Yatirim tarafindan, Sirket’in gegmis finansal performans: da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullamlan
varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakdr bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda,
projeksiyonlarin gereklestirilebilir oldugu yéniinde kanaat getirilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yontemleri ve agirhik oranlarmin kullaniimas: durumunda
farkli degerlere ulagilabilir.

Bu raporda Pazar Yaklagimi kapsaminda garpan analizleri i¢in kullanilan halka acik sirketlerin mali yapilarina ve
piyasa degerlerine iliskin veriler, kamuya agik kaynaklar, Bloomberg ve Finnet adli veri saglayict platformlar
kutlanilmastir,

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢alismasi yapilmamstir.

1.5. Miisteri, Kullanim, Dagitim ve Yaymlama Kisitlamalari

Isbu Rapor ve iginde yer alan veriler VII —128.1 say1li Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya agiklanacaktir,
ancak bu raporun muhatabi Sirket olarak kalacaktir.
Isbu Rapor, Sirket’in paylarimin halka arz islemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarinin kullammu ile siirlidir.

1.6. Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamamimn degeri bulunarak, 1 TL nominal degerli 1 adet payin degeri hesaplanmgtir.
Degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Tiirk Lirast kullamlmustir.

Isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satig fiyatnin nominal degerinden yiiksek olmasindan dolay,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V1I-128.1 sayih Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca soz konusu satig
fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iliskin olarak hazirlanmistir,

1.7. Kullanilan Degerleme Yéntemleri

Limak Dopu Anadolu Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin sermaye artinmi ve ortak satigi yoluyla halka arz
edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate alinmusgtir:

i. Gelir Yaklagtmi — Indirgenmis Nakit Akimlar:
ii.  Pazar Yaklagtmi — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektériin ve Sirket’in dzelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve s6z konusu kiiresel dlgekte
kabul gérmiis yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine varilmigtir.

2. YONETICi OZETi

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmast kapsammda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri’nde
belirtilen Gelir Yaklagim: - Indirgenmis Nakit Akimlan ile Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi yéntemleri
kullanilmastir.

2.1.Sermaye Yapisi ve Halka Arza iliskin Bilgiler

Sermayesi 386.179.700 TL olan Sirket'in halka arz iskontosu oncesi pay bagina degeri 20,26 TL olarak
hesaplanmugtir. Yaklagik %20,0 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise Ozsermaye degeri 6.256,1 mn TL,
pay bagina defier ise 16,20 TL olarak hesaplanmustir. Halka arz, Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 386.179.700
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TL’den 516.179.700 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle artirilacak 130.000.000 TL nominal degerli 130.000.000 adet
B grubu paymn (“Yeni Paylar”) sermaye artirimu suretiyle, ve Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin miilkiyetinde
bulunan 25.930.000 TL nominal degerli 25.930.000 adet B grubu paylarin (Mevcut ortaklardan Limak Cimento
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’ne ait 25.930.000 TL nominal degerli 25.930.000 adet B grubu paylar)
(“Mevcut Paylar”) ortak satigi suretiyle olmak iizere toplam 155.930.000 TL nominal degerli 155.930.000 adet
pay halka arz1 suretiyle gerceklestirilecektir. Buna gore, halka arzin biiyiikliigii 2.526,1 mn TL olup, haika agikhik
orani %30,2 olarak hesaplanmustir.

Tablo 1 : Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

|

Cikarniimig Sermaye 386.179.700
Sermaye Arttirimi 130.000.000 |
Ortak Satig: : 25.930.000
Yeni Sermaye 516.179.700 I
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.824.591.449
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominaﬁ’a; Degeri i 20,26
Halka Arz iskontosu E s . %20,0

“IskontoFSonr_as1 Ozsermaye Degeri 6.256.111.140
Iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 16,20
Halka Arza Konu Nominal Paylar 155.930.000
Halka Agiklik Oram %30,2

| Halka Arz Biiyukligi N 2.526.066.000

3. SIRKET HAKKINDA BILGI

3.1.Genel Bakis

Sirket, 30 Eyliil 2023 tarihi itibariyla Tiirkiye’nin Giineydogu Anadolu Bdlgesi’nde yer alan Sanliurfa sehrinde
bulunan tesisinde klinker ve ¢imento iiretimi i¢in entegre bir ¢imento fabrikasi isletmektedir. Glineydogu Anadolu
Projesi (“GAP”) kapsaminda iilke ekonomisine katki saglamak amaci ile 1976 yilinda Sanlurfa Bozova yolu 16.
km’de Biiyiik Kargili ve Korukezen Koyleri arasinda 875.326 metrekare arazi lizerine kurulmus olan (ve isbu
rapor tarihi itibariyla bir ¢imento fabrikasi, yardimei binalar, bir atiktan enerji tesisi ve bir su aritma tesisi igeren)
Sanlwurfa Cimento Fabrikasi (“Urfa Fabrikas1”) 1986 yilinin mart ayinda iiretime baslamis ve 554.000 ton / yil
klinker, £50.000 ton / wyil ¢imento iiretim kapasitesi ile ayni yil haziran ayinda ilk ¢imento satiging
gerceklestirmigtir. Urfa Fabrikast 30 Eyliil 2023 itibariyla yillik toplam 1.485.000 ton klinker ve 2.201.760 ton
¢imento iiretim kapasitesine sahiptir.

Sirket’in ve Limak Cimento Grubu tarafindan devralinmadan 6nce Urfa Fabrikasi’nin tarihinde meydana gelen
Snemli olaylara yer verilmigtir.

1976 Uzun donemli planlanan GAP kapsaminda, milli ekonomiye katki saglamak ve bolgesel istihdam
yaratmak amaci ile kamuya ait Tiirkive Cimento ve Toprak Sanayii T.A.S. (“CITOSAN™)
biinyesinde Sanlurfa-Bozova yolu 16. km’de 554.000 ton / y1l klinker, 590.000 ton / y1l ¢imento
tretim kapasitesi plantanarak Urfa Fabrikasi’nin temeli atilmagtir.

1986 CITOSAN biinyesinde faaliyete gecen Urfa Fabrikasi ilk ¢imento {iretim ve satigini
gerceklestirmistir.

1993 Urfa Fabrikasi dzellestirilerek Uzan Holding A.S. tarafindan alinmigtir.

1998 Sirket, Kurtalan Cimento Nakliye A.S. unvani altinda, Yasin Kadri Ekinci, Mehmet Garan, Volkan
Rauf Ekinci, Mustafa Miijdat Giiltekin ve Diigem Yegane Ekinci tarafindan kurulmustur.

/WKY IRIM
‘ MENKUL DEC ERLER AS.
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2000 08 Mart 2000 tarihinde ger¢eklegen pay devri ile Sirket’in pay sahipleri; %98 Limak Ingaat, %0,50
Nihat Ozdemir, %0,50 Sezai Bacaksiz, %0,50 Ebru Ozdemir ve %0,50 Mehmet Serhan Bacaksiz
olmustur.

2003 Urfa Fabrikas: Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu (“TMSF”) tarafindan devralinmistir.
2005 Urfa Fabrikas: Tiirkerler Holding A.S. tarafindan devralinmigtir.
2007 Urfa Fabrikasi, 14 Aralik 2007 tarihi itibariyla Limak Cimento Grubu biinyesine katilmistir.

2008 Urfa Fabrikasi’nin Limak Cimento Grubu biinyesine katiimas: ile, 2008 yilinda klinker iiretim

kapasitesi 610.000 ton / yil ve ¢imento iiretim kapasitesi ise 840.000 ton / y1l’a ulagmigtr.
T2011 Sirket'in unvani 7 Mart 2011°de “Limak Madencilik ve Lojistik Sanayi Ticaret A.§.” olarak
degismigtir.

2011 Urfa Fabrikasi’nda kapasite artirmm ve yakit tasarrufu amaciyla gerceklestirilen prekalsinasyon
yatirimu ile klinker kapasitesi giinliik 2200 tondan 4500 tona ve yillik olarak ise 1.485.000 ton/ y1l’a
yitkselmigtir. Bu yatirim kapsaminda Sirket’in mevcut 6n 1sitict siklon kulesine entegre olan bir
kalsinatdr kulesi ilave edilmigtir ve kapasite artisina bagl olarak yeni dik farin degirmeni, yeni dik
komiir degirmeni, yeni kapali klinker stokholii, yeni klinker sogutma {initesi, yeni preblending
stokholii, I1I no’lu bilyah ¢imento degirmeni ve yeni hammadde kirici iiniteleri de bu kapsamda
tamamlanmistir. Boylelikle ¢imento {iretim kapasitesi 2.201.760 ton/y1l’a ulagmistir.

2012 75.000 ton stok kapasiteli kapal klinker stokhol yatirimi tamamlanmistir.

2017 20 Eyliil 2017 tarihinde Sirket’in gercek kisi pay sahipleri Nihat Ozdemir, Sezai Bacaksiz, Ebru
Ozdemir (Kislal), Mehmet Serhan Bacaksiz, Sirket’te sahibi bulunduklar1 paylarin tamamimi Limak
Ingaat’a devrederek Sirket’teki ortakliklarma son vermislerdir. Bu tarih itibariyla Sirket tek pay
sahipli sirket haline gelmis olup, Sirket’in tek pay sahibi Limak Ingaat olmustur.

2020 Urfa Fabrikast T.C. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanhig1 tarafindan “sifir atik belgesi™
almagtir.

2023 Sirket’in unvam halka arz hazirliklar: kapsaminda 28 Eyliil 2023 tarihinde Limak Dogu Anadolu
Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olarak degistirilmistir.

Sirket stratejik plan ve halka arz hedefleri g¢ercevesinde, 28 Eylil 2023 tarihinde Limak
Cimento’nun devreden ve Sirket’in devralan olarak tarafi oldugu kismi béliinme islemi neticesinde
Urfa Fabrikas:’m devralmistir. Kismi bsliinmeyi takiben Sirket’in pay sahipleri %0.09 Limak Ingaat
ve %99.01 Limak Cimento olmustur.

Yine halka arz hazirhiklari kapsaminda 29 Eyliil 2023 tarihinde Limak insaat Sirket’te sahibi
bulundugu paylarin tamamini Limak Cimento’ya devrederek Sirket’teki ortaklifina son vermistir.
Bu tarih itibariyla Sirket tekrar tek pay sahipli sirket haline gelmis oluy, Sirket’in tek pay sahibi
Limak Cimento’dur.

3.2.Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda Bilgi

Sirket, 1998 yilinda kurulmusg olup yurt i¢inde ve yurt diginda satilmak iizere klinker ve gimento iiretmektedir.
Sirket mevcut iiretim faaliyetlerini Giineydogu Anadolu Bélgesi’nde bulunan Urfa Fabrikasi’nda toplam 875.326
metrekare arazi iizerinde gergeklestirmektedir. Urfa Fabrikasi 30 Eyliil 2023 ve isbu rapor tarihi itibariyla
1.485.000 ton klinker ve 2.201.760 ton ¢imento iiretim kapasitesine sahiptir.

Sirket’in 30.09.2023 tarihi itibariyla Urfa Fabrikasi’na iliskin temel 6zelliklere asagida yer verilmistir:

Tablo 2 : Urfa Fabrikasi

Tesis :  Fabrika

Adresi . Biiyiikkargili Mahallesi, Sanhurfa
Acik Alan : 801.710 m?

Kapal Alan © 73.616 m?
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Toplam Alan : 875326 m’
Klinker: 1.485.000

Uretim Kapasitesi (ton/yil) : Cimento: 2.201.760
Miilkiyet Durumu o Sirket’e ait
Calisan Sayisi* 1 195

*30 Eyliil 2023 tarihi itibarwla

3.3.Uriin Portfoyii T

Sirket’in faaliyetleri iki ana iiriin koluna odaklanmistir: (i) klinker ve (ii) ¢cimento tiretimi. Klinker ve ¢imento, tek
bir liretim adimlar1 zinciri i¢erisinde farkli asamalarda elde edilmekte olan iki farkh {irtindiir. Bir fabrikanmn hem
klinker hem de ¢imento tiretebilmesi igin iki Uirliniin tretimi i¢in de gereken altyapiy1 barindirmas: (diger bir
deyisle, entegre ¢imento fabrikasi olmasi) gerekmektedir ve Urfa Fabrikasi entegre bir gimento fabrikasidir.

Sekil 1 : Uriinler

Klinker Cimento

3.3.1. Klinker

Klinker, ¢cimentonun ana bileseni ve yari mamul halidir. Klinkerin ana ham maddeleri “kalker” ve “marn” olup
bunlarin yam sira “boksit”, “cliruf’ ve “algi tagi” da klinker tiretiminde kullanilan diger ham maddelerden
bazilaridir. Cimentonun bir 6nceki sathasi olarak da adlandirabilecek olan klinker, yapisinda pigirilmis bigimde
%30 kil ve %70 oraninda kalker igeren iri taneli bir malzemedir.

Sirket, tiretmis oldugu klinkerin bir kismmi yart mamul olarak kendi ¢imento iiretiminde kullanmakta olup kalan
kismint ise tek basina bir {iriin olarak liciincii taraflara (s6z konusu taraflarca yari mamul olarak kullanilmak tizere)
satmaktadir,

Sirket, Uiretim tesisinin Giineydogu Anadolu Bolgesi’nde olmas: nedeniyle klinker iiretimi bakimindan elverisli
hava kosullarmdan faydalanmakta ve {iretim siireci bakimindan mevsimsellikten etkilenmemektedir. Zira bu
bolge genelinde genellikle yaz mevsimleri sicak ve kig mevsimleri tilke ortalamalarina gbre daha az sofuk
sartlarda gecmektedir. Sanhurfa ilindeki yillik yagislarin ¢ogunlugu da Kasim, Aralik, Ocak, Subat ve Mart
aylarinda ahnmakta ve ¢ogunlukla sadece bu dénemlerde nem oraninin %60°1n tizerine ¢iktig1 goriilmektedir.
Klinker talebinin diigiik oldugu dénemlerde {iretilen klinkerin stoklanabilmesi iiretimde stirekliligi saglamaktadir.

3.3.2. Cimento

Cimento, ana ham maddesi klinker olan ve mineral pargalarim (kum, ¢akil, tugla, briket vs.) yapigtirmada
kullanilan bir malzemedir. Cimento, klinker, % 4 - %5 oraninda alg1 tasi, tras ve diger katk1 maddelerinin belirli
oranda kangtirilarak beraberce 6giitiilmesi ya da ayr1 dgiitlilmiis bu malzemelerin belirli oranda harmanlanmasi
ile iretilmektedir. Katkili ¢gimento iiretiminde; klinker ve al¢1 tas1 diginda ¢imento tipine gore tek veya birkagi bir
arada olmak lizere tras, yiiksek firin ciirufu, ugucu kiil, silis dumani ve benzeri mineraller katilmaktadir.
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Cimento Cesitleri

Klinkere ¢egitli katki maddeleri ekleyerek farkli tiirlerde ¢imento iiretmek miimkiindiir. Cimento iiretimi sirasinda
klinker ile birlikte ogiitiilerek ¢imentoyu meydana getiren katki maddelerinin tiirleri ve kullanim miktarlan
firetilecek ¢cimento ¢egidine gore degismektedir.

TS EN 197-1 Standardi, Avrupa’da ve lilkemizde genel ¢imentolar! siniflandiran ve zelliklerini belirleyen
standarttir (“TS EN 197-1 Standardr”). TS EN 197-1 Standardi’na gore genel ¢imentolar bes ana tipte olmak
iizere agagidaki sekilde gruplandirilmigtir:

Tg_b_lo 3 : Cimento Cesitleri

Cimento Tipi

Klinker Orani

Ana Bilesenler

Dayanim Sinifi

Diger Ozellikler

CEM I (Portland
cimentosu)

CEM II (Portland
kompoze
¢imento)

CEM III (Yiksek
firin ciiruflu

A: Yiiksek miktarda
klinker

B: Orta miktarda
klinker

C: Duisitk miktarda
klinker

S: Granule yiiksek
rutin firin ciirufu

| P: Dogal puzolan

Q: Dogal kalsine
edilmis puzolan

V: Silissi ugucu kiil

32,5 MPa
42,5 MPa
52,5 MPa

R: Hizli erken
dayanim (rapid)

SR: Sulfata direngli
LH: Diisiik
hidratasyon 1s1l1

gimento) W: Kalkersi ugucu kill | N: Normal erken
CEM 1V T: Pismis sist dayamim (normal)
(Puzolanik L- LL: Kalker L Dtk grke)“
: yamm (low
gimento) D: Sills dumant
CEMV M: Usttekilerden ikisi
(Kompoze
| ¢imento) ya da daha fazlas
Kaynak: Tiirkgimento, Cimento (https:/fecka.com.tr/ekler/cimento-gecmisten-gelecege-inovati/-vapi-

malzemesil-1651241779.pdf)

TS EN 197-1 Standard: 27 farkh ¢gimentonun ve bilesenlerinin tanimm ve dzelliklerini kapsamaktadir. Ayrica, 7
cesit siilfata dayanikh ¢imentoyu da icermektedir. Cimento cinsleri i¢in 9 farkli dayanim sinifi bulunmaktadr.
Klinkerin sadece kalsiyum siilfat (al¢1) ve agirlikca en fazla %0 - %S5 arast mineral katki (minor bilesen) ile
sgiitiilmesiyle elde edilen ¢imentolara portland ¢imentosu (“Portland Cimentosu”) denir. Portland Cimentosunda
hammadde karisim oranlan ayarlanarak ana bilesenlerin goreceli miktarlar1 ve dolayisi ile ¢imentonun bazi
6zellikleri istenilen yonde degistirilebilmektedir. 2021 yilinda yayimlanan TS EN 197-5 Standardi (“TS EN 197-
57) ile “CEM V — Kompoze ¢imento” ismiyle yeni bir ana tip ¢gimento daha ilave olmugtur. Ayrica, CEM II tipi

¢imentolarda daha az miktarda klinker kullaniminin da 6nii agilmistir.

TS EN 197-1 Standard: kapsaminda ¢imei.to cinsinin kodlamasi asagidaki gibi yapilmaktadir:

Sekil 2 : TS EN 197-1 Standard: Cimento Cinsi Kodlamas:

DIEEEEEE 3 EEESE

Kaynak:

Tiirk¢imento,

3

Cimento

malzemesil-1651241779.pdf)

(https:/lecka.com.tr/ekler/cimento-gecmisten-gelecege-inovatil-vapi-

Urfa Fabrikasi’nin iirtin portfoyiinde, ASTM C 150 uluslararas: standartlarina uygun klinkerin yam sira, TS EN
197-1 ve TS EN 197-5 standartlarina uygun c¢imento tipleri bulunmaktadir. Bu kapsamda, TS EN 197-1
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kapsaminda dort tip (CEM 1 52,5N, CEM I 42,5R SR3, CEM 1 42,5R SR3, CEM I1/B-M (P-LL) 42,5 N} ve TS
EN 197-5 standardina uygun bir tip (CEM 11 / C-M (P-LL) 32,5N) iiriin olmak fizere toplam bes tip ¢imento Uriin
tiretilmektedir. Sirket, entegre tesisi sayesinde ilgili belgeleme siireci, dayanim testleri ve benzeri denetimlere tabi
olmak kosulu ile talep edilen ¢imento tipini tiretebilecek donanima sahip olmasina karsin ¢imento tipine bagh
tirlin portfoyiini, yillik olarak ve genel kabul gérmiis tiiketim aligkanliklari ile kendi biinyesinde yiiriittigii pazar
arastirmalar neticesinde gerceklestirdigi projeksiyon ve genel biitcelemeye uygun bir sekilde olugturmaktadir.

TS EN 197-1, TS EN 197-5 ve ASTM C 150 gibi uluslararasi standartlarin uzun vadede kapsamli degisikliklere
agik olmamasi Sirket’in iirlin portfoyiine iliskin revizyon ihtiyacint en aza indirgemekte olup yeni ekipman ve
iirlin portfoyiinde degisiklik ihtiyacinu azaltarak maliyet avantaji yaratmaktadir.

347 ﬁmm Siireci '

Sirket’in {iretim stireci, (i) ham madde tedarigi ve hazirlanmasy, (ii) klinker tiretimi, (iii) ¢imento tiretimi, (iv)
denetim, onay ve kalite kontrol ve (v) teslim / sevkiyat ana bagliklar altinda Gzetlenebilir. Klinker ve ¢imento
ilretim asamalarina iliskin genel bir sema, asagida sunulmaktadir ve devaminda temel Uiretim agamalarina dair
detaylar paylasilmaktadir.

Sekil 3 : Uretim Siireci

E .h-n!o hﬁu{:‘" - u S
0 & 0 H
Simanto Degizmens 1 [.-A-.I e :,.......'.....'n.q Comupntro Segi et 3
.'* - ! L dd
¥ Dokse Unitasi Pekotlama Unitess
oy e

Ham Madde Tedarigi ve Hazirlanmasi

Klinker ve gimento {iretiminin ilk asamasu, ilgili ham maddelerin (kalker ve marn) yer kabugundan ¢ikarilmasidir.
S6z konusu ham maddeler agik maden isletme yntemi kapsaminda delme, patlatma ve diger bazi mekanik kazi
yontemleri ile tag ocaklarindan ¢ikarilir. Elde edilen ham maddeler, kamyonlara yiiklenir ve Urfa Fabrikas’nin
stok sahasina sevk edilir.

Urfa Fabrikasi’na tag ocaklarindan getirilen kalker ve marn madenleri 6ncelikle tartilir ve §giitme dncesinde boyut
kiigiiltme amaciyla gekigli kiricilardan gegirilir. Ogiitiilerek yaklagik 25 milimetrelik boyutlara getirilen ham
maddeler, fabrikanin depolama silolarinda ham madde tiirlerine gore ayrilmig sekilde depolanir. Daha sonra,
kii¢iiltiilmils ham maddeler, depolandiklar: silolardan, iiretilecek olan ilgili Uriiniin regetesine uygun karnisim
oranlarina uygun olarak farin degirmenine aktarilir ve farin degirmeninde ogiitiiliir. Malzeme, bu 6glitme islemi
sonucunda 100 mikronun altina iner, homojenize olur ve (bir ara mamul olan) farin olarak bilinen forma ulagir.

Degirmende kurutma ve giitme i¢in gerekli olan 1s1, firetimin bir sonraki agamast olan doner firin linitesinden
saglanir. Elde edilen farin numunesi, bir sonraki asamaya gegilmesi oncesinde farin silolarma aktarilir. Uretim
i¢in gerekli olan diger bazi ham maddeler olan boksit, algitast ve ciiruf gibi klinker ve ¢imento {iiretimi i¢in ilgili
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iirliniin recetesine gore dretim siirecine dahil edilmesi gereken diger katki maddeleri ise piyasadaki farkl:
tedarik¢ilerden tedarik edilmekte ve Urfa Fabrikasi’na getirilmektedir.

Klinker Uretimi

Farin eldesine kadar devam eden ham madde hazirlama asamasindan sonraki asama ise farinin doner firinda
yitksek sicaklik altinda kalsinasyonu ile klinker edilmesidir. Farin, kantarlar vasitasiyla istenilen tonaja gore
pompalar yardimiyla veya elevatsrlerle doner firinlarin siklonlan ve &n 1sitict kulelerine aktarilir ve kalsinasyon
islemi baslatilir. Farin, 6n 1siticilarda yaklasik 1.000 °C’ye kadar 1sitiimaktadir. On siticilarda 1sinan farin, doner
firinlara aktarilir ve burada yaklasik 1.300 — 1.500 °C sicaklik uygulamasina maruz birakilarak (bir yar1 mamul
olan) klinkere ddniistiiriiliir. Urfa Fabrikasi’nda yer alan doner firin, 4,5 metre ¢apinda, 64 metre boyunda, 4 devir
/ dakika d6niis hizina sahip, 4.715 ton/ giin kapasiteli, 3 istasyonlu, prekalsinasyonlu, ¢ift kuteti ve 4 kademe
siklon grubuna (8 siklona) sahip bir doner firindir. Déner firinda uygulanan yogun 1s1, malzemeyi lav haline
ulasacak seviyede eriten kimyasal ve fiziksel reaksiyonlara neden olur. Déner firinin alt ucunda kdmiir, dogal gaz,
fuel-oil gibi yakitlardan 1s1 kaynag) saglayan alev borusu bulunur. Bu yakitlara ilave olarak aritma ¢amuru,
tehlikeli atiklar ve/veya diger atik maddeler (alternatif yakitlar) destek yakit olarak kullamlabilmektedir. Firin
icindeki malzeme firindan ¢ikiga yaklastik¢a sivilagmaya baglamaktadir. Bu uygulama akabinde elde edilen
klinker, doner firindan yaklagik 1.450°C’de g¢ikar ve ¢imentonun sertlesme 6zelligi i¢in 6nemli bir bilesen olan
alit (trikalsiyum silikat) olusumunu saglamak amaciyla sofutma iinitesinde ani olarak sogutularak sicakligi
100°C’nin altina diisiiriiliir. Bu islem i¢in, sogutma iinitesindeki hareketli 1zgaralar iizerindeki sicak klinkere,
1zgara altindan kuvvetli fanlar tarafindan hava iiflenir. Klinker, sz konusu hava uygulamasi sonucunda soguyarak
sogutma {initesinin ¢ikigina dogru ilerler. Sogutma hiz, iiretilen klinkerin kalitesi agisindan tnem arz etmektedir.
Isbu rapor tarihi itibariyla Urfa Fabrikasi’nda bulunan KHD Pyroflor sojutma Unitesi, 6 kamarali, 36 metre x
33,16 metre boyutlarinda, 5 ¢pm (circulation per minute) sogutma hizinda, %70 sogutma verimliligine ve %14
sogutma dolgu derecesine sahip bir iinitedir. Sogutma Unitesindeki sofuma kapsaminda meydana gelen 1s1
aktarimi sonucu 1sinan ve yiiksek sicakliga erigen hava ise sekonder yakma havasi olarak firinlara geri verilir.
Sogutma iinitelerinden gikan klinker, klinker silolarina aktarilir ve klinker tiretim siireci tamamlanmis olur.

Cimento Uretimi

Sirket’in lirettigi klinker graniilleri, bilyali ¢imento degirmenine aktarilir ve burada (iiretilecek ¢imento tiiriine
bagli olarak ilgili regete dogrultusunda belirlendigi lizere) algitas ve diger katki malzemeleri ile birlikte 6giittillir.
Algitagi ilavesi, ¢imentonun su ile karstirlldiginda gergeklesen reaksiyon sirasinda ¢ok hizl katilasmamasi (priz
sliresinin uzatilmasi) i¢in zorunludur. Degirmene giren ve &gfitiilen karigima, iiretilecek ¢gimento tiirtine baglh
olarak, katki olarak siniflandirilan yiiksek firmn ctirufu, silis dumani, puzolan, ugucu kiil, pismis sist, kalker ve
benzeri malzemeler de eklenmektedir. Klinkere belirli miktarda alg1 tag1 katitarak yapilan 6gtitme sonucunda elde
edilen iiriine Portland Cimentosu ads verilmektedir. lave katki katilarak ogiitiilen ve “katkili gimento™ olarak
isimlendirilen ¢imentolar, katki cinsi ve miktarina gore (portland kompoze ¢imento, puzolanik ¢imento, kompozit
¢imento, yiiksek firin ciiruflu ¢imento vb.) isimlendirilir. Sirket, bu agama sonucunda lirettigi ¢gimentoyu, ¢cimento
silolarina aktarir.

Denetim, Onay ve Kalite Kontrol

Sirket, tirettigi klinker ve ¢imento bakimindan tabi oldugu mevzuat uyarinca belirli yasal kontro’ ve belgelendirme
slireclerine tabidir. Bu siire¢ kapsaminda Tiirk Akreditasyon Kurumu tarafindan gorevlendirilen dogrulayict
kuruluglar Urfa Fabrikasi’na gelerek bagimsiz numuneler almakta ve kendi laboratuvarlarinda Sirket’in tirettigi
klinker ve ¢imentoya mukavemet ve ¢cekme testleri de dahil olmak tizere gesitli test, inceleme ve kontrol islemleri
uygulamaktadir. flgili dogrulayici kurulusun (kendi test verileri ile fabrikanin test verilerini TS EN 197-2 ye gére
istatistiksel degerlendirmeye tabi tutmasi sonrasinda) uygunluk raporu diizenlemesi sonrasinda, ilgili
belgelendirme sartlar saglanarak tiriinlerin satis1 gerceklesmektedir. Uriiniin iiretimi ile yasal onay siirecinin
tamamlanmasi arasindaki siireg 2 ila 3 ay arasinda degismek ile birlikte, Sirket’in diretim faaliyetleri y11 boyunca
stirekli devam ettiginden dolay1 bu onay siirecin satig veya teslimatlar bakimindan Sirket’e operasyonel bir engel
tegkil etmemektedir. Ayrica, Sirket’in kronolojik olarak sadece ¢imento §giitme asamasi sonrasina tekabiil
etmeyen ve ham madde temininden iiriin teslimine kadar tiim tiretim agsamalarini kapsayan kalite kontrol sistem
ve prosediirleri mevcuttur. Bu kapsamda Sirket, iiretimin her asamasinda hem teknik altyap1 sayesinde otomatize
hem de Sirket’in personeli tarafindan manuel olarak kalite kontrolii gergeklestirmektedir. Bu prosediirler
cergevesinde Sirket, farkli asamalarda elde edilen ara ve ana malzemelerden numuneler alarak, tiim ilgili TS EN
196 standartlarina uygun olarak tasarlanmig olan kendi laboratuvarlarinda, ilgili standartlarca belirlenen gerekli
test ve kontrol islemlerini yiiriitmektedir. Ilgili laboratuvarlarin tiim kalibrasyon dogrulama ve giivenilirlik
kontrolleri, Sirket’in yetkili personelleri tarafindan, kalite kontrol sistem ve prosediirleri ¢ercevesinde periyodik
olarak gergeklestirilmekte olup, Sirket’in Urettigi Uirtiniin glivenilirligi bu surette glivence altina alinmaktadir.
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Teslim / Sevkiyat

Sirket, iirettigi ¢gimentoyu, miisterilerin talebine bagl: olarak (i) torbalt ¢imento ve (ii) dskme gimento olmak iizere
iki farkl sekilde satmaktadir.

i. Torbali ¢imento satisi, iiretilen ¢imentonun paketlere aktarilmasi sonrasinda gerceklestirilen satistir. Cimento,
bu satig tipinde, 6zel ti¢ katli kraft kdgittan hazirlanan, genel olarak 50 kg’lik torbalara veya yaklagik bir
tonluk “big bag” denilen guvallara koyulur.

ii. Dokme ¢imento satisinda ise, ¢imento, Urfa Fabrikasi’ndaki silodan dogrudan bu is i¢in 6zel olarak {iretilmis
tankerlere (silobas) yiiklenerek alicinin (hazir beton tesislerindeki veya ingaat alanlarindaki beton santralleri
gibi) lirlinil kullanacag: alana sevk edilir.

Sirketin yurt igine gerceklestirdigi satiglar, miisterilerin talebine bagh olarak, iiriiniin miigteriye teslimindeki
nakliye sorumluluguna gore de (i) bant satist ve (ii) santiyeye teslim olarak ikiye ayrilmaktadir.

i. Bant satislarinda ilgili miisteri Urfa Fabrikasi’na gelerek torbali ¢imento veya dokme ¢imentoyu teslim alir
ve kendi nakliye imkanlar1 vasitastyla tasir.

ii. Santiyeye teslim satiglarda ise ilgili iiriiniin miigterinin talep ettigi yere nakliyesi de Sirket tarafindan
gergeklestirilmektedir. Bu sekilde gergeklestirilen satiglarda nakliye masraflari miisteri tarafindan
kargilanmakta ve satig bedeline eklenmektedir. Ayrica nakliye siirecindeki risklere yonelik olarak temin
edilen sigortalar da miisteri tarafindan yaptirilmakta ve karsilanmaktadir. Sirket’in santiyeye teslim
satiglarinin tamamina yakim ise, dokme ¢imento satig1 olarak gergeklestirilmektedir.

3.5.Sirket’in Finansal Durumu

Bilanco
Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla bilangosu asagida yer almaktadir.

Tablo 4 : Bilango

Bilango (TL) 31.12.2020 31.12.2021 2] 30.09.2023
Nakit Ve Nakit Benzerleri 1.132.197 1.524.084 3.232.845 29.278.121
Ticari Alacaklar 137.306.722 369.440.496 575.906.312 438.339.838
Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 87.493.701 289.476.448 346.225.833 13.368.609
Higkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 49.813.021 79.964.048 229.680.479 424.971.229
Diger Alacaklar 664.207 654.950 727.331 715.486
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 664.207 654.950 727.331 715.486
Stoklar 36.335.081 82.400.728 199.810.304 305.743.238
Pesin Odenmis Giderler 292,925 4.771.559 4.304.728 3.173.028
Toplam Dinen Varhiklar 175.731.132 458.791.817 783.981.520 777.249.711
Maddi Duran Varliklar 133.394.404 163.013.233 297.097.346 380.032.395
Maddi Olmayan Duran Varlikiar 1.263.556 1.478.712 1.218.067 1.032.207
Toplam Duran Varhiklar 134.657.960 164.491.945 298.315.413 381.064.602
Toplam Varhklar 310.389.092 623.283.762 1.082.296.933 1.158.314.313
Ticari Borglar 98.950.928 277.396.168 132.105.622 316.378.250
Tligkili Taraflara Ticari Borglar 13.650.892 14.654.006 25.123.172 37.788.489
Tliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 85.300.036 262.742.162 106.982.450 278.589.761
Cahganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.006.198 1.394.542 3.840.695 10.084.967
Diger Borglar 58.896.058 157.460.655 293.970.979 122.885.206
Jliskili Taraflara Diger Borglar 58.226.056 156.319.114 291.808.697 117.904.246
Hliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 670.002 1.141.541 2.162.282 4.980.960
Ertelenmis Gelirler 23.032.196 20.091.681 13.112.900 5.429.644
Donem Kar Vergi Yukiumlualikleri - - 7.719 2.335.516
Kisa Vadeli Karsthiklar 3.306.927 3.467.749 4.407.185 6.554.131
Cahganlara Saglanan Faydalara Hiskin Kargiiklar 178.958 339.780 734.983 2.419.939
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Diger Karsiliklar 3.127.969 3.127.969 3.672.202 4.134.192
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 185.192.307 459.810.795 447.445.100 463.667.714
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.419.322 7.665.283 17.743.041 29.785.587

Cahisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 5.419.322 7.665.283 17.743.041 29.785.587
Ertelenen Vergi Yiikiimliliikleri 13.070.437 19.752.244 43.003.847 67.781.214
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18.489.759 27.417.527 60.746.888 97.566.801
Toplam Ozkaynaklar 106.707.026 136.055.440 574.104.945 597.079.798
Odenmis Sermaye 350.000 350.000 350.000 386.179.700
Kar Veya Zararda Yeniden Simiflandiriimayacaklar 50.702.972 79.472.709 178.443.900 216.532.274

Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artiglart 51309210 ~ 80.605.454 184.008.919 225.026.461
KGZZ:;'I”;Z””'" Faydarhlanlar: YemderClgam (606.238) (1.132.745) (5.565.019) (8.494.187)
Kardan Ayrimus Kisitlanmis Yedekler 62.638 62.638 62.638 191.631
Gegmis Yillar Karlan 2.440.567 2.439.681 276.218 (6.428.510)
Net Donem Kar 53.150.849 53.730.412 394.972.189 604.703
Toplam Kaynaklar 310.389.092 623.283.762 1.082.296.933 1.158.314.313

Donen Varhklar

Sirket’in donen varliklari, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 30 Eyliil 2023 tarihleri itibariyla
sirasiyla 175.731.132 TL, 458.791.817 TL, 783.981.520 TL ve 777.249.711 TL tutarmdadir. Sirket’in donen
varliklarindaki 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki artis oran1 %161,1 ve 31 Aralik 2021 ve 31
Aralik 2022 tarihleri arasindaki artis oranm1 %70,9 ve 31 Aralik 2022 ve 30 Eyliil 2023 tarihleri arasindaki diigiis
orani %0,9 oraninda ger¢eklesmistir. 31 Aralik 2020 ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki donen varliklardaki
degisim, 31 Aralik 2021 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki donen varliklardaki degisim ve 31 Aralik 2022 ve
30 Eyliil 2023 tarihleri arasindaki donen varhiklardaki degisim baslica nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar,
stoklar ve pesin 6denmis giderlerdeki degisimden kaynaklanmaktadir.

Duran Varhklar

Sirket’in duran varhklar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021, 31 Arahk 2022 ve 30 Eyliil 2023 tarihleri itibariyla
sirasiyla 134.657.960 TL, 164.491.945 TL, 298.315.413 TL ve 381.064.602 TL tutarindadir. Sirket’in duran
varhiklarindaki 31 Aralik 2020 ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki artig oramt %22,2, 31 Aralik 2021 ile 31
Aralik 2022 tarihleri arasindaki artig oran1 %81,4 ve 31 Aralik 2022 ile 30 Eyliil 2023 tarihleri arasindaki artig
oram %27,7 olarak gerceklesmistir, 31 Aralik 2020 ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki duran varliklardaki
degisim, 31 Aralik 2021 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki duran varliklardaki degisim ve 31 Aralik 2022 ve
30 Eyliil 2023 tarihleri arasindaki duran varliklardaki degisim maddi duran varliklar ve maddi olmayan duran
varliklardaki degisimden kaynaklanmaktadir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yikiimliiliikleri, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 30 Eyliil 2023 tarihleri
itibartyla sirasiyla 185.192.307 TL, 459.810.795 TL, 447.445.100 TL ve 463.667.714 TL tutarindadir. Sirket’in
kisa vadeli yiikiimliiliiklerindeki 31 Aralik 2020 ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki artig orani1 %148,3, 31
Aralik 2021 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki diisiis oran1 %2,7 ve 31 Aralik 2022 ile 30 Eyliil 2023 tarihleri
arasindaki artis orani %3,6 olarak gerceklesmistir. 31 Aralik 2020 ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki kisa
vadeli yikimliiliiklerindeki degisim, 31 Aralik 2021 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki kisa vadeli
yiikktimliliiklerindeki degisim ve 31 Arahk 2022 ile 30 Eyliil 2023 tarihleri arasindaki kisa vadeli
yiikiimliiliiklerindeki degisim baslica ticari borglar ve diger borglardaki degisimden kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri, 31 Arahk 2020, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 30 Eyliil 2023 tarihleri
itibariyla sirasiyla 18.489.759 TL, 27.417.527 TL, 60.746.888 TL ve 97.566.801 TL tutarindadir. Sirket’in uzun
vadeli yiikiimliiliiklerindeki 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki artig oran1 %48,3, 31 Aralhik
2021 ve 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki artis oran1 %121,6 ve 31 Arahk 2022 ve 30 Eyliil 2023 arasindaki
artig orani ise %60,6 olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2020 ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki uzun vadeli
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yiikiimliiliikklerindeki degisim, 31 Arahk 2021 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki uzun vadeli
yikiimliiliikklerindeki degisim ve 31 Aralik 2022 ve 30 Eyliil 2023 arasindaki uzun vadeli yikimliliiklerindeki
degisim kidem tazminati kargilig1 ve ertelenmis vergi yiikiimliiliiklerindeki artistan kaynaklanmaktadir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 6zkaynaklari, 31 Aralik 2020, 31 Arahk 2021, 31 Aralik 2022 ve 30 Eyliil 2023 tarihleri itibariyla
sirasiyla 106.707.026 TL, 136.055.440 TL, 574.104.945 TL ve 597.079.798 TL tutarindadir. Sirket’in
dzkaynaklanindaki 31 Aralhk 2020 ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki artig orant %27,5, 31 Aralik 2021 ile 31
Aralik 2022 tarihleri arasindaki artig oran1 %322,0 ve 31 Aralik 2022 ile 30 Eyliil 2023 tarihleri arasindaki artis
orani %4,0 olarak ger¢eklesmistir: 31 Aralik 2020 ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki 6zkaynaklardaki degisim,
31 Aralik 2021 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki ézkaynaklardaki degisim ve 31 Aralik 2022 ve 30 Eyliil
2023 arasindaki dzkaynaklardaki degisim sermaye artist, maddi duran varlik yeniden degerleme artiglari, net
donem kar1 ve pay sahiplerine yapilan diger 6demelerden kaynaklanmaktadir.

Gelir Tablosu

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 , 30.09.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla gelir tablosu agagida
yer almaktadir.

Tablo 5 : Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12,2020 .31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Hasilat 314.311.096 535.718.488 1.171.096.300 826.495.843 1.442.979.539
Satiglarin Maliyeti (-) (265.264.922) (494.424.780) (815.218.602) (615.406.565) (762.187.035)
Briit Kar / (Zarar) 49.046.174 41.293.708 355.877.698 211.089.278 680.792.504
Pazarlama Giderleri (-) -3.060.062 -3.996.712 -7.164.639 -5.148.526 -11.777.817
Genel Yonetim Giderleri (-) (10.220.485) -13.201.566 24.942.682 -17.032.113 -40.404.752
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 43,516.042 114.759.017 182.259.712 163.305.320 146.592.261
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (24.486.569) -82.969.479 -105.516.492 -98.585.655 -70.209.191
Esas Faaliyet Kar1/ (Zarari) 54.795.100 55.884.968 400.513.597 253.628.304 704.993.005
Finansman Gelirleri 7.151 106.325 416.689 322.442 -
Finansman Giderleri (-) (1.620.474) (2.766.472) (7.431.972) (5.134.127) (16.223.533)
Sardiiriilen Fasliyetler Vergi Oncesi 53.181.777 53224821 393.498.314 248.816.619 688.769.472
Kan (Zaran)

/Sg'igi';ﬁ“’“ Faaliyetlerden Vergi Geliri (30.928) 505.591 1473.875 984.247 453.566
Dénem Vergi Gideri (24.669) -5.036 -17.320 2783 -2.335.516
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (6.259) 510.627 1.491.195 987.030 2.789.082
Dinem Kari/ (Zarari) 53.150.849 53.730.412 394.972.189 249.800.866 689.223.038

Hasilat

Sirket’in satiglarina iliskin detaylar asagidaki gibidir:
Tablo 6 : Hasilat Kirthmu

31.12.2020 ol 31.12.2022 30.09.2023
Yurt Igi Satiglar 203.181.980 310.377.473 1.059.351.911 706.638.665 1.458.280.358
Yurt D1 Satiglar (*) 114.757.365 230.454.008 137.480.753 137.480.753 -
Satis fade ve Iskontolari (-) - - (344.135) - (210.606)
Diger Indirimler (3.628.249) (5.112.993) (25.392.229) (17.623.575) (15.090.213)

(*) Gegmis dénemlerde global piyasalarda yasanan belirsizlik neticesinde yiikselen maliyet trendleri ile birlikte fivat avantajlar: gozetilerek
ihracat imkanlar degerlendirilmistir.
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Sirket’in 2020 yilinda 203,2 milyon TL olan yurt ig¢i satiglari, 2021 yilinda %53 artigla 310,4 milyon TL’ye
yiikselirken, 2022 yilinda 2021 yilina kiyasla %241 artisla 1.059 milyon TL’ye yiikselmistir. 2022 yil1 3.
¢eyreginde 706.6 milyon TL olan yurt i¢i satiglarin %106 artmis ve 2023’iin 3. ¢eyreginde 1.458 milyon TL ye
ulagmustir.

Sirket’in 2020 yilinda 114,7 milyon TL olan yurt dist satiglart, 2021 yilinda %101 artisla 230,5 milyon TL’ye
yiikselirken, 2022 yilinda 2021 yilina kiyasla %40 azalisla 137,5 milyon TL’ye diismistiir. 2023’iin 3. ¢eyreginde
yurt digt satislart bulunmamaktadir. Sirket’in yurt digi1 satiglar1 Limak Cimento’nun Birlesik Arap Emirlikleri’nde
mukim bir igtiraki olan Limak Cement FZE’ye yapilan klinker satislarindan olugsmaktadir. Takip eden donemlerde
piyasa kosullarina gore yurt dis1 satis gergeklestirilebilir.

Tablo 7 : Uriin Bazinda Hasilat Kirthm

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Giment> H7S296458 306.422.342 996.111.175 651.510.718 1.366.649.569
RECE 135.012.658 229.296.146 174.985.125 174.985.125 76.329.970
Toplam 314.311.09 535.718.488 1.171.096.300 826.495.843 1.442.979.539

Sirket’in 2020 yilinda 179,3 milyon TL olan ¢imento satiglarinin 2021 yilinda %71 artigla 306,4 milyon TL’ye
yitkselirken, 2022 yihnda 2021 yiiina kiyasla %225 artisla 996,1 milyon TL’ye yiikselmistir. 2023’{in
3.ceyreginde 1.367 milyon TL ¢imento satis1 gergeklestirilmistir.

Sirket’in 2020 yilinda 135,0 milyon TL olan ¢imento satiglarinin 2021 yilinda %70 artigla 229,3 milyon TL’ye
yiikselirken, 2022 yihinda 2021 yihna kiyasla %24 azalsla 996,1 milyon TL’ye yiikselmistir. 2023’ln
3.ceyreginde 1.367 milyon TL ¢imento satis1 gerceklestirilmigtir.

Satislarin Maliyeti

2020 yilinda 265,3 milyon TL olan satiglarin maliyeti %86,4 artisia 2021 yuinda 494,4 milyon TL’ye, 2022 yilinda
%64,9 artisla 815,2 milyon TL’ye yiikselmistir. 01.01.-30.09.2023 doneminde bir dnceki yilin aynt dénemine
gore %23,9 artis gostererek 762 milyon TL olmustur.

Tablo 8: Satislarin Maliyeti

31.12.2020 ol 12, 2 30.09.2023
ilk Madde ve Malzeme Giderleri 62.288.412 104.066.696 158.457.101 128.150.006 117.448.582
Dogrudan Isgilik Giderleri 11.519.778 14.268.374 24.327.140 17.479.907 40.458.623
Genel Useiim Giderleri 177.207.930 363.799.286 663.543.308 475.896.686 634.504.018
Amortisman ve itfa Giderleri 11.343.215 9.774.540 10.189.248 5.990.382 12.536.554
Toplam Uretim Maliyeti 262.359.335 491.908.896 856.516.797 627.516.981 804.947.777
Yari Mamul Stoklarindaki Degisim (1.322.933) (155.897) (38.400.001) (9.688.584) (59.428.978)
Mamul Stoklanndaki Degigim 2.025.607 74.421 (3.239.644) (2.709.974) 2.069.142
Satilan Mamullerin Maliyeti 702.674 (81.476) (41.639.645) (12.398.558) (57.359.836)
Satilan Ticari Mallarin Maliyeti 2202.913 2.597.360 341.450 288.142 14.599.094
Toplam Satislarm Maliyeti 265.264.922 494.424.780 815.218.602 615.406.565 762.187.035

Faaliyet Giderleri ve Faaliyet Kar Marji

Tablo 9 : Faaliyet Giderleri ve Faaliyet Kar Marji

31.12.2020 31.12.2021 2. 30.09.2022 30.09.2023
Pazarlama Giderleri (-) 3.060.062 3.996.712 7.164.639 5.148.526 11.777.817
Genel Yonetim Gidetleri (-) 10.220.485 13.201.566 24.942.682 17.032.113 40.404.752
Toplam Faaliyet Gideri (-) 13.280.547 17.198.278 32.107.321 22.180.639 52.182.569

19




Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 43.516.042 114.759.017 182.259.712 163.305.320 146.592.261

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (24.486.569) (82.969.479) (105.516.492) (98.585.655) (70.209.191)
Esas Faaliyet Kar1/ (Zarary) 54.795.100 55.884.968 400.513.597 253.628.304 704.993.005
FVOK Marijt (%) 17,4 104 342 307 48,9

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Sirket’in 2020 yilsonunda 3,0 milyon TL olan pazarlama, satiy ve dagitim giderleri, 2021 yilinda %31 artis
gostererek 4,0 milyon TL seviyesine yiikselmis, 2022 yihinda ise 2021 yilsonuna gore %79 artigla 7,1 milyon TL

olmustur. 2023*iin 3.¢eyreginde bir dnceki yihn aym dénemine gore %129 artig ile 11,8 milyon TL olmustur.

Tablo 10 : Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

31.12.2021 12, 30.09.2022 30.09.2023
Personel Giderleri 1.159.649 1.444.495 2.631.979 1.848.449 5.336.763
Nakliye ve Paketleme Giderleri 738.354 884.035 1.629.286 1.152.385 2.460.601
Elektrik, Su ve Benzeri Giderler 429.621 709.458 1.723.343 1.246.427 1.591.668
Amortisman ve itfa Paylari 427.886 390.258 411.539 308.951 539.050
Diger 304.552 568.466 768.492 592.314 1.849.735
Toplam ) 3.060.062 3.996.712 7.164.639 5.148.526 11.777.817

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in 2020 yihinda 10,2 milyon TL olan genel yonetim giderleri, 2021 yilinda %29 artis gstererek 13,2 milyon
TL seviyesine yiikselmis, 2022 yilinda ise 2021 yilsonuna gore %89 artigla 24,9 milyon TL olmustur. 2023’iin
3.¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %137 artig ile 40,4 milyon TL olmustur.

Tablo 11 : Genel Yonetim Giderleri

31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Personel Giderleri 7.500.769 9.807.015 18.242.825 12.575.258 31.778.254
Bakim ve Onarim Giderleri 652.998 1.110.904 1.749.416 1.217.073 2.445.117
Elektrik, Su ve Benzeri Giderler 503.860 401.246 1.108.790 681.714 1.835.748
Odenen Vergi ve Harglar 244.400 281.094 362.851 271.883 630.155
Kira Giderleri 166.810 224.925 377.408 264.637 583.163
Musavirlik Giderleri 342.135 130.953 196.395 155.962 345791
Amortisman ve itfa Paylan 251.548 161.029 150.358 103.108 177.195
Diger 557.965 1.084.400 2.754.639 1.762.478 2.609.329
Toplam 10.220.485 13.201.566 24.942.682 17.032.113 40.404.752

FAVOK ve FAVOK Marji

Sirket’in FAVOKii 2020 yilinda 66,8 milyon TL, 2021 yilinda 66,2 milyon TL, 2022 yilin iiglincii ¢eyreginde
260,0 milyon, 2022 yihnda 411,3 milyon TL ve 2023 yih ilk ¢eyreginde 718,2 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

FAVOK marjlan sirasiyla %21,3, %12,4, %35,1, %31,5 ve %49,8 gerceklesmistir.

Tablo 12 : FAVOK ve FAVOK Mariji

(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
FVOK 54.795.100 55.884.968 400.513.597 253.628.304 704.993.005
Amortisman 12.022.649 10.325.827 10.751.145 6.402.441 13.252.799
FAVOK 66.817.749 66.210.795 411.264.742 260.030.745 718.245.804
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FAVOK Marji (%) 21,3 12,4 35,1 3L5 498

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Asagida yer alan tabloda Sirket’in; 31.12.2020, 31.12.2021, 30.09.2022, 31.12.2022, 30.09.2022 ve 30.09.2023
hesap dénemlerine iligkin Esas Faaliyetlerden Diger Gelirlerinin detay: gosterilmistir.

Tablo 13 : Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Kur Farki Gelirleri 42,124,840 113.640.882 179.312.584 161.434.469 142.126.437
Hurda Satis Karlari 92.788 265.774 452.302 329.014 1.504.047
Vade Fark Gelirteri 104.762 21.303 1.014.244 701.461 1.004.123
Diger 1.193.652 831.058 1.480.582 840.376 1.957.654
Toplam 43.516.042 114.759.017 182.259.712 163.305.320 146.592.261

Sirket’in 2020 yilinda 43,5 milyon TL olan esas faaliyetleriden diger gelirleri, 2021 yilinda %164 artis gbstererek
114,8 milyon TL seviyesine yiikselmis, 2022 yilinda ise 2021 y1lina gore %359 artisla 182,3 milyon TL olmustur.
2023’iin iiglincii geyreginde dnceki yilin ayn1 donemine gore %10 azalig ile 146,6 milyon TL olmustur.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Asagida yer alan tabloda Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 30.09.2022, 31.12.2022, 30.09.2022 ve 30.09.2023
hesap donemlerine iliskin Esas Faaliyetlerden Diger Giderlerinin detay: gosterilmistir,

Tablo 14 : Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Kur Farki Giderleri (24.335.446) (82.801.871) (104.719.344) (97.863.809) (68.859.561)
Dava Karsilik Giderleri - - (544.233) (544.233) (461.990)
Diger (151.123) (167.608) (252.915) (177.613) (887.640)
Toplam (24.486.569) (82.969.479) (105.516.492) (98.585.655) (70.209.191)

Sirket’in 2020 y1linda 24,5 milyon TL olan esas faaliyetlerden diger giderleri, 2021 yilinda %239 artis gostererek
83,0 milyon TL seviyesine yiikselmis, 2022 yilinda ise 2021 yilina gdre %27 artigla 105,5 milyon TL olmustur.
2023’iin iigiincii ceyreginde dnceki yilin aym dénemine gore %29 azahs ile 70,2 mityon TL olmustur.

Finansman Gelirleri

Tablo 15 : Finansman Gelirleri

31.12.2020 31.12:2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Kur Fark: Gelirleri 7.151 94.780 387.979 294.637 -
Faiz Gelirleri - 11.545 28.710 27.805 -
Toplam 7.151 106.325 416.689 322.442 -

Sirket’in 2020 yili finansman gelirleri 7,2 bin TL’den %1387 artarak 2021 yilinda 106,3 bin TL’ye ylikselmistir.
2022 yihnda 2021 yilina gore %292 artigla 416,7 bin TL’ye gelmistir. Buradaki en biiyiik kalem kur fark:
gelirleridir.

Finansman Giderleri

Tablo 16 : Finansman Giderleri

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Teminat Mektubu ve Komisyon Giderleri (873.319) (1.153.876) (3.446.277) (1.543.140) (9.837.503)
Kidem Tazminatt Yukamluliugn Faiz Gideri (718.060) (1.456.404) (3.981.538) (3.586.830) (6.386.030)
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Kur Farkt Giderleri (6.558) (98.863) (4.157) -
Faiz Giderleri (22.537) (57.329) - -
Toplam (1.620.474) (2.766.472) (7.431.972) (5.129.970) (16.223.533)

Sirket’in 2020 yili finansman gelirleri 1,6 milyon TL’den %71 artarak 2021 yilinda 2,8 milyon TL’ye
ytikselmistir. 2022 yilinda 2021 yilina gore %169 artisla 7,4 milyon TL’ye gelmistir.
Net Déonem Kari

seviyesine yiikselmis, 2022 yilinda ise 2021 “yilma gbre %635 artigla 395,0 milyon TL olmustur. 2023%in 3.
ceyreginde net donem kart 689,2 milyon TL olmustur.

Sirket’in 2020 yilinda 53,2 milyon TL olan dénem kari, 2021 yilinda %1 artis gostererek 53,7 milyon TL
: = y g

4. CIMENTO SEKTORU

Cimento sektoriinde faaliyet gosteren Sirket’in ana faaliyet konusu klinker ve cimento iiretimi ve pazarlamasi ile
yurt i¢i ve yurt dig1 satis1 olmasi nedeniyle hizmet ettigi sektor ingaat endiistrisidir.

Sirket’in trlinlerini kullanan ingaat endiistrilerinde faaliyet gosteren isletmelerin ihtiyaglar1 dinamik olup artis
potansiyelindedir. Ingaat projelerindeki ve gereksinimlerdeki artiglar, kentsel ihtiyaclarin degismesi veya niifus
hareketliligi gibi durumlann yaninda her ne kadar istenmeyen ve iiziicii bir durum olsa da dogal afetlerden
kaynakli yrkimlar nedeniyle de olabilmektedir.

Cimentonun niteligi ve tabi oldugu yasal diizenlemeler geregi raf dmrii kisa oldugundan, Sirket’in en nemli satig
pazari, Urfa Fabrikasi’nin merkezinde bulundugu 100 ila 150 kilometrelik yarigapi olan bir bolgedir. Dolayisiyla
da, Sirket’in ana satis pazan Urfa Fabrikasi’nin bulundugu Sanliurfa ili ve ilgeleri, yakin bir il olan Adiyaman ili
ve Giineydogu Anadolu Bolgesi’dir. Sektérde yer alan rakip firmalar da bu nedenle genellikle 250 kilometrelik
mesafeye kadar olan bolgesel pazarlara yonelik ¢alismaktadir. Bu durumun sektériin geneli bakimindan
dogabilecek olan firmalar arasi rekabeti firma sayis1 agisindan sinirlama konusunda avantaj yarattigt sdylenebilir.

Sirket’in iirtinlerinin kullanici kitlesi olan ingaat endiistrisi i¢in temel sektorel gostergeler ise su sekildedir:

insaat Endiistrisi ile iigili Kiiresel Gostergeler

Son donemde tim diinyay: etkisi altina alan pandemiye ve kiiresel yatirim tercihlerindeki degisikliklere karsin,
2030 yilina dek ingaat sektdriiniin toplam hacminin yiizde 85 oraninda artis gdstererek diinya ¢apinda 15,5 trilyon
ABD Dolarr’'na  ulasacagi 6ngoriilmektedir (Kaynak:  htips:/fwww.pwe.com.tr/en/hizmetlerimiz/altvapi-
vatirimlari/vayinlar/pwe-global-construction-2030.htmi).

Insaat endiistrisinin biiyiimesinin ana giistergeleri arasinda, altyapt ve iist yapiya olan ihtiyaglar ile ¢imento ve
betonun talep diizeyleri bulunmaktadir. Diinya ¢apinda altyap: ve iist yapr gereksinimleri ile bu alanlardaki
gelismeler degerlendirildiginde, bununla baglantih olarak gimento kullanimi ve ingaat projeleri incelendiginde,
Sirket’in faaliyet gosterdigi ¢cimento iiretimine artan bir talep trendinin oldugu gézlemlenmektedir.

Ingaat sektoril, iilkemizdeki en hareketli ve itici giig olan alanlardan biri olarak ifade edilmektedir. Tiirkiye Bilyiik
Millet Meclisi (“TBMM”) Deprem Aragtirma Komisyonu’nun raporuna gore, {ilkemizde bulunan 28,6 milyon
konutun yaklasik 6,7 milyonunun depreme dayanikhilik agisindan yetersiz oldugu belirtiliyor. Bu sayimin zamanla
giincellenecegi beklenmektedir. 2035 yilina kadar 6,7 milyon konutun yeniden insasi amaciyla her yil ortalama
500.000 yeni konut yapilmas: gerekmektedir. Deprem riski bulunan bolgelerde insa edilen konutlar da bu hesaba
katilabilir. Ozellikle kentsel doniisim projeleri kapsaminda, her yil ek olarak 200 bin konutun ingas:
planlanmaktadir. Bu durum, y1lhk ek olarak 12 ile 14 milyon metrekiip hazir betona ihtiyag duyulabilecegini
gostermektedir. (Kaynak: Tirkive Hazir Beton Birligi (“THBB'). www.thhb.org/media/66] 866/2022-
haz26C4%B I r-beton-sekt%C3%B6r-raporu-04052023.pdf) Ek olarak, bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore, 2023
yili ikinci geyreginde belediyeler tarafindan yap: ruhsati verilen yapilarin bina say1s1 %5,7, daire sayis1 %31,3 ve
yiiz Slgtimii %25,6 oraninda artmugtir. (Kaynak: Tiirkcimento.
www.turkcimento.org.tr/uploads/pdlia%C4%9F ustos_2023.pd]f )

Asafidaki grafikte, yilliklandirilmis verilere gore yapilan hesaplamalar kapsaminda yap! ruhsatt verilen daire
sayis! ile cimento satig1 arasindaki etkilesim yer almaktadr:
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Sekil 4 : Yapi Ruhsati/ Cimento i¢ Satisa
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Kaynak: TUIK, Tiirkcimento

Tiirk¢imento tarafindan yayinlanan verilere gore, 2023 yilinda, genel ol:;rak ¢imento iiretimi ve i¢ satislarda
onemli bir artig gorilmektedir. Ozellikle Sirket’in satiglarimin yaptigi Dogu Anadolu ve Giineydogu Anadolu
Béolgelerinde gimento iiretiminde ve i¢ satiglarda belirgin bir yiikselis dikkat ¢ekmektedir. Buna karsilik, ihracat
genel olarak diigils gbstermis, bu durum ¢imento sektériiniin yerel pazarlara daha fazla odaklanmasina isaret
etmektedir.

Asapidaki grafikte 2009 ile 2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gergeklestirilen toplam ¢imento {iretimi ile
satiglarinin ig satig ve ihracat miktarlarinin karsilagtirmas: yer almaktadir:

Sekil 5 : Tiirkiye’de Gergeklestirilen Toplam Cimento Uretimi ile Satislarinmn i¢ Satis ve
Ihracat Miktarlarinin Karsilastirmasi
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Kaynak: Tiirkgimento, www. turkcimento. org.tr/uploads/pdfia%C4%9Fustos_2023. pdf

Klinker liretimi agisindan bakildigmda, Klinker ihracatinda ise genel bir diisiis s6z konusu, bu da yerel pazarin
klinker ihtiyacinin arttigim gdstermektedir.

Genel olarak, bu veriler Tiirkiye’nin ¢imento pazarinda 2022°ye kiyasla 2023"te 6nemli degisiklikler yasandigim
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gostermektedir. Bu degisiklikler, i¢ pazarin giiglenmesi ve ihracatta yasanan diisiisle birlikte degerlendirildiginde,
sektoriin yerel pazar dinamiklerine daha fazla odaklanmig olduguna isaret etmektedir. (Kaynak: Tiirkcimento,
htips://www.tu 2 viik-veriler)
Tiirk¢imento tarafindan yayimlanan son aylik ekonomik rapor uyarinca, 2023 yili II. ¢eyreginde, belediyeler
tarafindan verilen yap1 ruhsatlarimin bina sayist %5,7, daire sayisi %31,3 ve yiizolgliimii %25,6 artis
gostermektedir. Bu, sektdrdeki canhligin ve ingaat faaliyetlerindeki artigin bir gostergesidir. Ote yandan, aym
dénemde yap1 kullanma izin belgelerinde %28,6°11k bir azalma gézlemlenmistir. Bu veri, tamamlanan projelerin
say1sinda bir disiige isaret ediyor.

Yallara gre yap: ruhsati ve yapr kullanma izin belgesi verileri-incelendiginde, 2017 yiindan itibaren yap: ruhsati
sayisinda diisiis trendi, 2019 yilindan itibaren ise iskén izinlerinde diigiis goriilmektedir. 2023 yilinda iskdn izin
sayisindaki diisitis devam ederken, yap1 ruhsati sayisinda artig yaganmustir.

ilgili raporda, Ttirkiye Istatistik Kurumu’nun (“TUIK*) Yap: Ruhsat1 verileri ve TCMB’nin ¢imento i¢ satis
istatistikleri, yap1 ruhsat1 verilen daire sayisi ile gimento satigi arasinda Snemli bir etkilesim oldugunu ortaya
koymaktadir. 2020 yilimin 2, ¢eyreginden itibaren artig gésteren trend, 2022°de tersine dnse de, 2023 yilinda
tekrar yikselise gectigi gozlemlenmektedlr Bu durum, insaat sektdrlindeki dalgalanmalari ve ekonomik etkilere
isaret etmektedir. (Kaynak: Tiirk¢imento, g pdf g s _2023. pdf)

Nisan 2023’te THBB tarafindan yayinlanan 2022 Hazir Beton Sektdr Raporu’na gore, 2021 yilina ait resmi
verilere dayanarak hazir beton sektériintin 36 milyar Tiirk Liras: lizerinde bir ciro, 37 binin iizerinde istihdam ve
yillik 105 milyon metrekiip tiretim ile Tiirkiye ekonomisi ve ingaat alaminda nemli bir rol oynadig belirtiliyor.
Ayrica, raporda Avrupa Hazir Beton Birligi (*‘ERMCQ”) verilerine gore 2021 yilinda Avrupa Birligi’ne iiye
iilkelerin toplamda Urettikleri 272,5 milyon metrekiip betona kargin Tiirkiye’nin tek bagina 105 milyon metrekiip
beton irettigi ve bu kapasiteyle AB iilkeleri arasinda lider konumda oldugu vurgulamyor. Bu durum, ihracatin
yam swa Tirkiye’nin de Sirket igin kritik bir pazar oldugunu gostermektedir. (Kaynak: THBB,
hitps:/fwww.thbb.org/haberler/turkive-hazir-beton-birligi-2022)

5. DEGERLEME ANALIZi

Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin sermaye artirimi ve ortak satigt yoluyla halka arz
edilecek paylarimin birim fiyat tespitinde agagidaki iki temel yéntem dikkate ahnmisgtir:

iii.  Gelir Yaklagimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1
iv. Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve stz konusu kiiresel Slgekte
kabul gormils yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine variimstir,

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmas1 kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Ydntemleri’nde
belirtilen Gelir Yaklagimi - Indirgenmis Nakit Akimlari ile Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi yontemleri
kullanilmuistir.

Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlart Yontemi

UDS’nin 104 Deger Esaslari kapsaminda Gelir Yaklasimi agagida tanimlanmustar:

Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yéntemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akimlar (“INA*) yénteminin varyasyonlar olan bu
yontemler, UDS 200 isgleimeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi tizere igletmelerin ve

isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.
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UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca, degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin gozilyle degeri etkileyen ¢ok Snemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmas: durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi

ve bu yaklagima 6nemli ve / veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri madde 40.1 uyarinca gelir yaklagim; gosterge niteligindeki
degerin, gelecekteki nakit akimlarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir
yaklasiminda varligin degeri, varhik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akimlarinin veya maliyet tasarruflarinin
" bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. isbu degerleme ¢alismas: kapsaminda gelir yaklagiminda INA yontemi
kullaniimis olup; UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yéntemleri 50.2 uyarinca, INA yonteminde tahmini nakit

akimlar degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin bugiinkii degeriyle sonuglanmaktadir.

Uluslararasi alanda kabul gormiis ve sirketlerin orta - uzun vadeli degerini yansitan INA yéntemine gére, sirket
paylarinin degerinin, sirketin faaliyet gosterdigi siire icerisinde yaratmas: muhtemel nakit akimlarinin bugiinkii

degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

INA yonteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon doneminin
son yilindaki nakit akumlari baz alinarak ve girket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam edilecegi varsayilarak

devam eden deger tahmini yapilmaktadir.

Isbu rapora konu degerleme galismast kapsaminda, 30.09.2023 dénemi faaliyet sonuglari baz olarak esas alinmig
olup, 2023 4. ¢eyrek - 2028 yillari arast da projeksiyon dénemi olarak kabul edilmistir. Projeksiyon déneminde
ulagilmasi ongoriilen nakit akimlar ve diger finansal verilerin; projeksiyon dénemine gére belirlenen makul bir
geemis dénemde degerleme konusu Sirket tarafindan elde edilen nakit akimlar1 ve diger finansal veriler ile

uyumlu, tutarli ve 6ngoriilebilir olmasina 6zen gosterilmisgtir.

Makre Varsaymmlar

Tablo 17 : Makro Varsayimlar

20247 ST 2026T 20277
TUFE Enflasyon (dénem sonu)* %64.8 %39.5 %26.0 %22.0 %20.0 %18.0
;ﬁBEPFE Enflasyon (dSnem %3.0 %2.6 %2.3 %2.1 %2.4 %1.6
USD/TRY (déinem sonu)* 294 238 460 490 52.0 55.0
USD/TRY (ortalama)* 238 36.7 445 47.5 50.5 53.5

(*) Orta Vadeli Plan éngériileri ile wyumludur.
(**) Kaynak: IMF

Makro varsayimlarda Halk Yatinm’in Orta Vadeli Plan (OVP) Ongoriileri ile uyumlu olan makro tahminleri
kullanilmagtir.

Gelir Analizleri

Tablo 18 : Yurt i¢ci ve Yurt Dis1 Satis Tonaji ile Birim Satis Fiyati Projeksiyonu

2026T
Klinker Uretim Kapasitesi Ton 1.485.000 1.485.000 1.485.000 1.485.000 1.485.000 1.485.000
Klinker Uretimi Ton 1.186.420 1.326.699 1.326.699 1.326.699 1.326.699 1.326.699
Kapasite Kulanimi % 79,9 89,3 89.3 89,3 89,3 89,3
Klinker Satig1 (Yurt Igi) Ton 141.854 145.000 145.000 145.000 145.000 145.000
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Klinker Satis1 (Yurt i¢i) TL 184.410.200  262.957.500  331.326.450 404.218.269  485.061.923  572.373.069
Klinker Ortalama Birim
Satis Fivat (Yurt Igi) B TL/Ton 1.300,0 1.813,5 2.285,0 2.787,7 3.345,3 3.9474
Klinker Satis1 (Yurt Dis1) Ton 0 0 0 0 0 0
Toplam Klinker Satigt Ton 141.854 145.000 145.000 145.000 145.000 145.000
Toplam Klinker Satigi TL 184.410.200  262.957.500  331.326.450 404.218.269  485.061.923  572.373.069
Klinker Ortalama Birim
Satis Fivatt-(Toplam) TL/Ton____ 13000 18135 _ _ 22850 2.787,7 . 33453 39474
g‘m"“.“’ N Ton 2201760 2201760 2201760 2201760  2.201.760 2.201.760
apasites:

Cimento Uretimi Ton 1.272.017 1.450.000 1.450.000 1.450.000 1.400.000 1.400.000
Kapasite Kullanimi % 57,8 65,9 65,9 65,9 63,6 63,6
Cimento Uretimi Igin
Kullanilan Klinker Ton 1.042.637 1.188.525 1.188.525 1.188.525 1.147.541 1.147.541
Miktan
Uretilen Cimento / o
Kullantlan Klinker Orani & = 122 EE o 1_22_ - 122
Cimento Satis (Yurt Igi) Ton 1.226.082 1.350.000 1.350.000 1.350.000 1.300.000 1.300.000
Cimento Satigt (Yurt igi) TL 2000.965.2? 3.073.464.03 3.872.564.63 4.724.528.8(]') 5.459.455.5; 6.442.157.52
Cimento Ortalama Birim
Sans Fiyat (Yurt Ici) TL /Ton 1.632 2277 2.869 3.500 4.200 4.956
Cimento Satist (Yurt Dig1) Ton 45.936 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Cimento Satig1 (Yurt Dig1) UsD 3.077.695 6.874.200 7.032.307 7.179.985 7.352.305 7.469.942
Cimento Ortalama Birim
Sattg Fiyatt (Yurt Dig1) USD/ Ton 67 69 70 72 74 75
Yurt Digi1 Cimento Satigi
Ot USD [ TRY Kur 24,0 36,7 44,5 47,5 50,5 53,5
Cimento Satig1 (Yurt Dig1) TL 73.864.686 251939430 312.937.644 341.049.289 371.291.386  399.641.873
Cimento Ortalama Birim
Sats Fivatt (Yurt Dist) TL/Ton 1.608 B Zilg - 3.129 B 3.410 3.713 3.996
Toplam Cimento Satig1 Ton 1.272.017 1.450.000 1.450.000 1.450.000 1.400.000 1.400.000

. 2.074.829.94 3325403.43 4.185.502.28 5.065.578.15 5.830.746.95 6.841.799.44
Toplam Cimento Satis1 TL

9 0 4 0 9 9

Cimento Ortlama Birim 1y 1y 1.631 3494 4.887

Satis Fivati (Toplam)

2.293

2.887

(*) 2023 yillik projeksiyondan 2023/09 3 geyrek igin gergeklesen sonuglar gikarilarak elde edilmigtir.

4.165

Sirket’in klinker iiretim kapasitesi 1.485.000 tondur. 2020 - 2023 arasi1 donemde klinker iiretim kapasitesi
kullanim orani ortalama %90,6 olarak hesaplanmistir. Ayni donem i¢in (3 y1llik) ton bazinda toplam klinker satis1
YBBO’su -%41,2 iken, TL bazinda %11,0 olarak hesaplanmigtir. Ton bagina ortalama klinker sati fiyatinin soz
konusu donemdeki YBBO’su %88,6 olarak gergeklesmistir. Sirket bu dénemde klinker satisini ton bazinda
azaltmis ve klinker {iretiminin bliytik kismini kendi ¢imento iiretimine ySnlendirmistir. 2023 4. Ceyrek — 2028
aras1 projeksiyon doneminde; Sirket klinker {iretimi igin kapasite artist planlamamakta olup, ortalama kapasite
kullanim oram %89,3 olarak tahmin edilmigstir. Projeksiyon doneminde Sirket yurt disina klinker satisi
yapmayacagini belirttigi i¢in yalnizca yurt i¢i satislar tahmin edilmistir. 2023 yili yurt i¢i satiglar i¢in hesaplanan
ton bagina ortalama klinker satis fiyati, projeksiyon doneminde TUFE oraninda artirllmis ve Sirket’in satmayi
hedefledigi tonaj ile ¢arpilarak toplam klinker satiglar: elde edilmistir. Projeksiyon déneminde toplam klinker
satigt i¢in ton bazinda YBBO %0,4 olarak, TL bazinda YBBO ise %25,4 olarak tahmin edilmistir. Ton bagina
ortalama klinker satig fiyatinin projeksiyon dénemindeki YBBOsu %24,8 olarak projekte edilmistir.

Sirket’in ¢imento {iretim kapasitesi 2.201.760 tondur. 2020 - 2023 aras1 donemde ¢imento liretim kapasitesi
kullanim orani ortalama %49,4 olarak hesaplanmistir. Ayn1 dénem igin (3 yillik) ton bazinda toplam ¢imento
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satist YBBO’su %10,2 iken, TL bazinda %126,2 olarak hesaplanmistir. Ton bagina ortalama ¢imento satis
fiyatimin s6z konusu dénemdeki YBBO’su %105,2 olarak gergeklegmistir. 2023 4. Ceyrek — 2028 arast
projeksiyon doneminde; Sirket ¢imento {iretimi i¢in kapasite artigi planlamamakta olup, ortalama kapasite
kullanim orant %64,9 olarak tahmin edilmistir. Sirket’in bulundugu bélgede, gerek alt yapr gerek iist yapi igin
vapiimasi gereken yapisal gii¢lendirme, yenileme ve onarim faaliyetleri kapsaminda ihtiya¢ duyulacak olan
¢imento miktarimin artisim siirdiirecegi ongoriilmektedir. Ozellikle Kahramanmaras, Hatay, Gaziantep, Malatya,
Diyarbakir, Kilis, Sanliurfa, Adiyaman, Osmaniye ve Adana illerinde projeksiyon dénemi boyunca ¢imento
ihtiyacinin 8nemli Sl¢iide artacagi beklenmektedir. 2023 yili yurt igi satislar i¢in hesaplanan ton basina ortalama
¢imento satis fiyat: projeksiyon déneminde TUFE oraninda artinilnug ve Sirket’in satmayr hedefledigi tonaj ile
garpilarak toplam yurt i¢i ¢imento satiglart elde edilmistir. Ote yandan 2023 yili yurt dist satislar igin hesaplanan
ton bagina ortalama ¢imento satis fiyatinin USD cinsi olmasi sebebiyle, ilgili fiyatlar projeksiyon déneminde
IMF’in ABD TUFE tahminleri ile artinlmig ve daha sonra 6ngériilen USD / TRY ortalama kur tahmini ile TL ye
doniiliip Sirket’in satmay: hedefledigi tonaj ile garpilarak yurt chsi cimento satiglart elde edilmistir. Projeksiyon
déneminde toplam ¢imento satis1 igin ton bazinda YBBO %1,9 olarak, TL bazinda YBBO ise %27,0 olarak tahmin
edilmistir. Ton bagina ortalama ¢imento satis fiyatinin projeksiyon donemdeki YBBO’su %24,5 olarak projekte

edilmistir.

Tablo 19: Net Satislar

Net Satislar (TL) 5 [ 2025T T f 2028T
Klinker 184.410.200 262.957.500 331.326.450 404.218.269 485.061.923 572.373.069
Yurt Igi 184.410.200 262.957.500 331.326.450 404.218.269 485.061.923 572.373.069
Yurt Disi - - - - - -
Cimento 2.074.829.949 3.325.403.430 4.185.502.284 5.065.578.150 5.830.746.959  6.841.799.449
Yurt Igi 2.000.965.263  3.073.464.000 3.872.564.640 4.724.528.861 5.459.455572 6.442.157.576
Yurt Dig1 73.864.686 251.939.430 312.937.644 341.049.289 371.291.386 399.641.873
Toplam Net Satiglar 2.259.240.149  3.588.360.930 4.516.828.734 5.469.796.419  6.315.808.882 7.414.172.518

Klinker ve ¢imento satislart toplami yukaridaki tabloda gésterilmigtir. 2020 — 2023 arasi net satislarin YBBO’su
293,0 iken, 2023 — 2028 aras1 YBBO %26,8 olarak tahmin edilmektedir.

Tablo 20: Satislarin Maliyeti

Satsslarin Maliyeti 25 . " 2028T
Cimento TL 1.079.083.455 1.715.948.262 2.162.094.811 2.637.755.669 3.056.158.292 3.606.266.785
Cimento Ortalama Birim L/

Satiglarn Maliyeti Tos 848 1.183 1.491 1.819 2,183 2.576
Klinker TL 99.551.154  141.953.767 178.861.746  218.211.330  261.853.596  308.987.244
Klinker Ortalama Birim TL/

Satislarin Maliyeti Ton 702 979 1.234 1.505 1.806 2.131
Amortisman TL 19.642.482 31.198.239 39.270.605 47.555.979 54.911.454 64.460.943
Toplam TL 1.198.277.090 1.889.100.268 2.380.227.161 2.903.522.978 3.372.923.343 3.979.714.971

Cimento satiglarinin ton bagina ortalama birim maliyeti 2020 — 2023 aras1 dSnem i¢in YBBO’su %69,2 olarak
hesaplanmaktadir. Ote yandan aymi dénem igin ¢imento satiglariin toplam maliyetinin YBBO’su %86,5
olmustur. 2023 yil1 i¢in olugan ton bagina ortalama birim maliyet TUFE ile artiriimis ve satilmasi planlanan tonaj
ile carpilarak toplam ¢imento satislarinin maliyeti hesaplanmugtir. Projeksiyon déneminde ¢imento satiglarinin ton
bagina ortalama birim maliyeti YBBO’su %24,9 ve toplam ¢imento satiglarinin maliyeti YBBO’su %27,3 olarak
tahmin edilmistir.

Klinker satiglarimin ton basina ortalama birim maliyeti 2020 — 2023 arasi dSnem i¢in YBBO’su %77,3 olarak
hesaplanmaktadir. Ote yandan aym donem igin klinker satislarinin toplam maliyetinin YBBO’su %4,3 olmustur.
2023 yih igin olusan ton bagina ortalama birim maliyet TUFE ile artirilmis ve satilmasi planlanan tonaj ile




carpilarak toplam klinker satiglarinin maliyeti hesaplanmistir. Projeksiyon doneminde klinker satiglarmin ton
bagina ortalama birim maliyeti YBBO’su %24,9 ve toplam klinker satiglariin maliyeti YBBO’su %25,4 olarak
tahmin edilmigtir.

Hesaplanan klinker ve gimento satig maliyetlerine amortisman giderleri eklenerek toplam satigslarin maliyetine
ulagilmistir.

Tablo 21: Faaliyet Giderleri

Faalivet Giderleri

Pazarlama Giderleri (-) TL 17.778.123  28.237.069 35.543.249 43.042.220 49,699,553 58.342.655
Net Satiglara Oram % 0.8 0.8 0.8 08 0.8 0.8
Genel Yonetim Giderleri (-) TL 60.129.293  95.503.618  120.214.631 145577704  168.094.182  197.326.944
Net Sanislara Oranr % 2,7 2,7 2,7 2.7 2,7 2,7
Toplam Faaliyet Gideri (-) TL 77.907.416 123.740.687  155.757.880  188.619.924  217.793.735  255.669.599
Net Satiglara Oram % 34 34 3.4 34 34 34

2020, 2021, 2022 ve 2023/09 donemlerinde gergeklesen faaliyet giderlerinin net satiglara oraninn ortalamasi
hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca bu oranin korunacag varsayilmagtir.

Tablo 22: Yatirimlar
Yatinmiar 2023T i 2026T
Toplam Yatirimlar TL 25.977.856 53.825.414 67.752.431 82.046.946 94.737.133  111.212.588
Net Satiglar TL 2.259.240.149 3.588.360.930 4.516.828.734 5.469.796.419 6.315.808.882 7.414.172.518
Yatirimlar / Net Satiglar % 1,1 15 15 L5 15 15

2020, 2021, 2022 ve 2023/09 donemlerinde gerceklesen koruma ve yenileme yatinm tutarlarinin net satiglara
oranin ortalamast %1,3 olarak hesaplanmustir. Sirket, projeksiyon donemi boyunca kapasite artist yatirimi
planlamamaktadir!. Koruma ve yenileme yatinmlarinin net satislara oraninin; kapasite kullanim oranmin artmasi
ve buna bagl olarak tesisteki malzeme ve ekipman yagslanmast gbz 6niine alinarak ihtiyathilik ilkesi geregi %1,5
seviyesinde gerceklesecegi ongoriilmiistiir.

Tablo 23: Amortisman

Amortisman ve itfa Paylar Birim 3T 2024 ‘
Satisiarn Maliyeti L 19.642.482 31198239 39270605  47.555.979  S4.511.454  64.460.943
Toplam Igerisindeki Pay % 94,7 94,7 94,7 94,7 94,7 94.7
e A S ) 818948 1300738 1637296 1982736 2289405  2.687.549
Toplam Igerisindeki Pay % 3,9 39 3.9 39 3.9 3.9
Genel Yéneti Giderleri L 283.749 450.680 567.291 686.979 793.234 931.183
Toplam Igerisindeki Pay % 14 14 14 14 14 14
;:;’l':r“l‘ Amortismanvelitfa 20745179 32.949.657 41475192  50.225.694  57.994.093  68.079.675
Net Satiglar TL 2.259.240.149 3.588.360.930 4.516.828.734 5.469.796.419 6.315.808.882 7.414.172518

1 tzahname’de belirtildigi izere Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirlerin tamamim stratejik buyume hedefi kapsaminda Limak Cimento
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi miilkiyetinde bulunan, Diyarbakir ili Ergani il¢esindeki 793.000 ton/yil klinker ve 1.400.000 ton/yil gimento
itretim kapasitesi olan Ergani fabrikasinin Turk Borglar Kanunu’nun 202’inci maddesi hikmuo uyaninca malvarligi ve isletme devri yontemiyle
bagimsiz bir degerleme kurulugu tarafindan yapilacak degerleme raporu akabinde belirlenecek bedel iizerinden tim aktif ve pasifleri ile birlikie
devralmmas1 amactyla kullanmay: planlamaktadir. S6z konusu vatirim halka arz geliri ile yapilacag: igin, yatirimun etkileri isbu fiyat tespit
raporundaki yatirumlar ve nakit akum projeksiyonlaninda yer almamaktadir.




Amortisman giderlerinin net satiglara orani igin; s6z konusu oramn daha stabil oldugu yakin ge¢mis dénemi olan
2022 - 2023/09’un ortalamast %0,9 olarak hesaplanmis ve projeksiyon ddnemi boyunca bu oran sabit
birakilnustir. Sirket’in koruma ve yenileme yatirimlari haricinde kapasite yatirimina gitmeyecek olmasi bu oranin

sabit birakilmasinda belirleyici olmustur.

Tablo 24: isletme Sermayesi ihtiyaci

isletme Sermayesi ihtivac) Birim

Nakit Dig1 Net Isletme Sermayesi TL 445.128.094 645.114.183 734.136.766 794.694.260 808.687.348 821.459.311

Net Sanslara Oram % 19,7 180 16,3 14,5 12,8 11,1

Nakit Dig1 Net Isletme Sermayesi

TL 111.824.519 199.986.089  89.022.584  60.557.494  13.993.088 12.771.963
Degisimi

Sirket’in nakit dig1 net igletme sermayesinin net satislara oraninin ortalamasi 2020 — 2023/09 dénemi igin %11,1
olarak gerceklesmistir. Kiiresel yapi malzemeleri endiistrisi i¢in ayn1 oran %13.3 olarak hesaplanmistir (Kaynak:
Working Capital Requirements by Industry Sector, Aswath Damodaran). Projeksiyon déneminde 2023 igin
hesaplanan %19,7°lik isletme nakit dig1 net isletme sermayesi oraninin 5 yilda Sirket’in 2020 — 2023/09
ortalamasina yakinsayacafi varsayimigtir. Boylece ilgili oranin projeksiyon donemi ortalamasi kiiresel
ortalamaya yakin ve ihtiyathilik ilkesine uygun sekilde hesaplanmustir.

Tablo 25: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirhikl Ortalama Sermaye

Maliveti 2027 T 2028T
Risksiz Faiz Oram %28,50 %28,50 %26,50 %24,50 %22,50 %22,50
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi %S5,5 %3,5 %5,5 %3,5 %35,5 %35,5
Ozkaynak Maliyeti %34,00 %34,00 %32,00 %30,00 %28,00 %28,00
Hedeflenen Kaldirag Orani %0,00 %25,00 %25,00 %25,00 %25,00 %25,00
Borg¢lanma Maliyeti %32,50 %32,50 %30,50 %28,50 %26,50 %26,50
Finansal Vergi Orani %24,00 %22,00 %22,00 %22,00 %22,00 %22,00
Diizeltilmig Bor¢lanma Maliyeti %24,70 %25,35 %23,79 %22,23 %20,67 %20,67
‘It[galll;l;'::: Ortalpia Sermaye % 34,00 %31,84 %29,95 % 28,06 %26,17 %26,17

o Sirket’in 30.09.2023 tarihli finansal tablolar: itibaryla finansal borcu bulunmamaktadir. Ancak S$irket’in
hedefleri ve {ist yonetim kararlani dogrultusunda finansal kaldirag oramm %25 seviyesinde tutacagi
ongoriilmektedir.

e Risksiz getiri orani igin referans olarak Tiirkiye 5 yil vadeli TL tahvilinin getiri oram1 kullanilmigtir, Meveut
durumdaki makroekonomik beklentiler de géz 6niinde bulundurularak 2025 yilindan itibaren kademeli olarak
azaltilmigtir.

o Beta hesaplamasi igin pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket’in hisseleri heniiz islem
gbrmeye baslamamig oldugundan, istatistiki olarak hisseye 6zgli standart beta hesab1 yapilamamaktadir. Buna
bagli olarak degerleme ¢aligmasinda beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.

¢ Borg¢lanma maliyeti, Sirket’e 6zgii risk ve finansman kogullar1 géz ¢niinde bulundurulup risksiz getiri orant
iizerine 400 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmigtir.
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Tablo 26: Indirgenmis Nakit Akimlan

2024 T

2025 T

2026 T

2028°T

Devam Eden

2023 4C(T)

Net Satislar 816.260.610
Satiglarin Maliyeti (-) 436.090.055
Briit Kar 380.170.555
Briit Kar Marji %46,57
Faaliyet Gideri (-) 25.724.847
FVOK 354.445.708
Amortisman 7.495.207
FAVOK 361.940.914
FAVOK Marji %43.42
Vergi (-) 85.066.970
NIS Degigimi 62.748.112
Yatinmlar -
Serbest Nakit Akimi 214.125.833
AOSM %34
Iskonto Faktorii 0,96
k‘lgi;gl:g“‘is et 206.433.875

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akimlar
Devam Eden Deger Biiyiime Orant
Indirgenmis Devam Eden Deger

Firma Degeri (30.09.2023)

+ Nakit ve Nakit Benzerleri

- Finansal Borglar
Ozsermaye Degeri (30.09.2023)
Ozsermaye Degeri (15.01.2024)

3.588.360.930
1.889.100.268
1.699.260.662
%47,35
123.740.687
1.575.519.975
32.949.657
1.608.469.632
%43,91
346.614.394
199.986.089
53.825.414

1.008.043.734
%32
0,81

815.987.856

4.258.548.870
%5,00
3.593.869.575
7.852.418.445
29.278.121

0

7.881.696.566
8.587.773.269

4.516.828.734
2.380.227.161
2.136.601.572
%47.30
155.757.880
1.980.843.692
41.475.192
2.022.318.885
%43.85
435.785.612
89.022.584
67.752.431

1.429.758.258
%30

0,62
884.226.427

5.469.796.419
2.903.522.978
2.566.273.441
188.619.924
2.377.653.517
50.225.694
2.427.879.211
%43,47
523.083.774
60.557.494
82.046.946

1.762.190.997
%28

0,48
844.826.214

6.315.808.882
3.372.923.343
2.942.885.539
9%46.60
217.793.735
2.725.091.804
57.994.093
2.783.085.897
9%43,15
599.520.197
13.993.088
94.737.133

2.074.835.479
%26

0,38
782.567.505

7.414.172,518
3.979.714.971

3.434.457.546

Defier

%46,32

255.669.599
3.178.787.947
68.079.675
3.246.867.622
%4287
699.333.348
12.771.963
111.212.588

2.423.549.723
%26

0,30
724.506.993

12.021.859.968
%26

0,30
3.593.869.575

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlar1 tizerinden Sirket’in 30.09.2023 tarihindeki
firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal borglar ¢ikarilarak Sirket’in
30.09.2023 tarihindeki dzsermaye degeri 7.881.696.566 TL olarak hesaplanmistir. 30.09.2023 tarihli 6zsermaye
degeri, fiyat tespit raporu tarihi olan 15.01.2024 tarihindeki kargiligina 2023 yili 6zkaynak maliyeti kullamlarak
getirilmis ve dzsermaye degeri 8.587.773.269 TL olarak hesaplanmgtir.

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklagimi varliin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan aynt veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla kargilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105%in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu
varligm veya buna 6nemli 8lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolay1 uygulanmast
zorunludur. Bu yaklasimda UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi {izere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullamlmaktadir.




Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka agik
sirketlere yatinim yapan yatinmeilar tarafindan sik¢a kullanilan bir yaklasim olmasi ve Sirket paylarinin halka
arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada islem goreceginden dolayr degerlemenin amacina uygun oldugu
diisiiniildiigii i¢in degerleme kapsaminda kullaniimistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminde, Sirket ile aym veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren
karsilagtirilabilir halka acgik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer tirtin veya
hizmetleri tiretmesi beklenmektedir. Bu yontemde Sirket degeri, karstlastirilabilir halka agik sirketlere ait finansal
verilerin analizi senucu bulunmakta ve finansal bilyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK-vbh ) katlar
cinsinden ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanilmasindaki en biiyiik zorluk, bire bir kargilastirilabilir sirket
bulunmasidir. Carpan analizi ydnteminde kullanilan baglica degerleme ¢arpanlar agagida yer almaktadir.

e  Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)
Firma Degeri / Net Satiglar (FD / Net Satislar)
Fiyat / Kazang (F / K)

e  Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD)

Pazar yaklagimi uygulamasi ii¢ ana siiregten meydana gelmektedir:

- Pazar yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
- Uygun carpanlarin / degerlerin tespiti

- Carpanlarin tespit edilmis baz degerlere uygulanarak sirket degeri tespiti.

Pazar yaklagiminda kullanilan ¢arpanlar 12.01.2024 tarihli veriler olup; kaynak olarak Bloomberg ve Finnet
kullanilmistir,

Bu degerleme galismasinda BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri ile Yurt Disi Benzer Sirketler olmak iizere iki
ayr1 grubun FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve F / K garpanlar1 kullanilmigtir.

PD / DD g¢arpani, benzer sirketlerin piyasa degerlerinin defter degerlerine boliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Ulkelere ve sirketlere gore vergi, temettii, bor¢lanma politikalarimin ve biiyiime evrelerinin farklilik
gostermesinin Gzkaynaklar iizerindeki etkileri nedeniyle uygun bir gosterge olmayacagi degerlendirilerek
degerleme calismasinda kullanilmamgtir.

Carpanmn belirlenmesi sonrasinda ug¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olast ¢arpanlarin
tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi i¢in ilgili ¢arpan grubu medyanin yaris: ve iki kat1 kadar olan
degerler sirasiyla alt sinir ve iist sinir olarak belirlenmistir. Alt ve tist simirlar hesaplandiktan sonra alt sinirin
altinda kalan ve {ist sinirin tistiinde kalan carpanlar degerlemeye dahil edilmemistir.

Tablo 27: Degerlemede Kullanilzi Finansal Veriler

B C

Ozet Finansallar (TL) 30.09.2022 30.09.2023 Yilliklandirilnus (A-B+C)

3.232.845 29.278.121 -

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirimlar - | - -

Finansal Borglar - - _

Net Borg (3.232.845) (29.278.121)

Net Satislar 1.171.096.300 826.495.843 1.442.979.539 1.787.579.996 |
FVOK 400.513.597 253.628.304 704993.005 851878298 |
Amortisman 10.751.145 6.402.441 13.252.799 17.601.503

| FAVOK 411.264.742 260.030.745 _718&45.804 S 869.479._801_ —
| FAVOK Marjt %35.1 %315 %49.8 %486




f;i‘:fj"é‘:"jy:r‘l':r"(’g’: tl)’ig” 76.743.220 64.719.665 76.383.070 88.406.625
Diizeltilmis FAVOK 334.521.522 195.311.080 641862734 | 781.073.176
Diiceltilmis FAVOK Marji %28.6 %23.6 %445 : %437
Net Kar 394,972,189 249.800.866 689.223.038 $34.394.361
Net Kar Marji 1w %30.2 %4478 946,7
| Diizeltilmis Net Kar 318.228.969 185.081.201 612.839.968 745.987.736
Ditzeltilmis Net Kar Marji %27.2 %224 %425 %41,7

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi kapsaminda Yurt Dis1 Benzer Sirketler ve BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri
carpanina uygulancak Diizeltilmis FAVOK, Diizeltilmis Net Kar ve Net Satislar hesabi yukaridaki tabloda
verilmistir. Sirket’in Faiz ve Vergi Oncesi Karma Amortisman giderlerini ekleyerek FAVOK elde edilmistir.
Daha sonra gogunlukla kur farki gelir ve giderlerinden olusan Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderlerin net
etkisini diiserek Diizeltilmis FAVOK e ulasilmistir. Diizeltilmis Net Kar’a ulasabilmek igin de yine ayni sekilde
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderlerin net etkisi diistilmustiir. Son olarak 2022, 2022/09 ve 2023/09
donemleri i¢in hesaplanan Diizeltilmis FAVOK, Diizeltilmis Net Kar ve Net Satiglar yilliklandirilarak
degerlemede kullanilacak baz / g6sterge degerler hesaplanmistir.

Tablo 28: Yurt Disi

Sembol

Benzer Sirketler

Sirket Ad:

Faaliyet Alam

ACL IN Equity

ANDHRA CEMENTS
LTD

Hindistan

Andhra Cemgnt Limited, ¢imento ve klinker iiretmekte ve
dagitmaktadir.

914 HK Equity

ANHUI CONCH
CEMENT CO LTD-H

Anhui Conch Cement Company Limited, ¢imento iiriinleri
iretmektedir.  Sirket silikat ¢imentolar, ciruf silikat
¢imentolan, kompozit silikat ¢gimentolan, ¢imento klinkerleri
ve diger irinleri tretmektedir. Anhui Kabuklu Cimento
Cimento, uriinlerini Cin genelinde ve dinya g¢apinda
pazarlamaktadir.

ARCCO AB Equity

ARABIAN CEMENT

Suudi Arabistan

Arabian Cement Company insaat malzemeleri liretmektedir.
Sirket ¢imento ve klinker tiretimi yapmaktadir.

1102 TT Equity
|

CHCC PA Equity

CHILANGA ZL Equity

ASIA CEMENT CORP

| CHERAT CEMENT CO
LD

CHILANGA CEMENT
PLC

Tayvan

Pakistan

_markas) altinda pazarlamaktadir.

Asia Cement Corporation, gimento, klinker, hazir betonun yani |
sira granil yikksek finn corufu ve ugucu kul uretmekie ve
satmaktadir. Sirket, ¢imento ve klinker uriinlerini Skyscraper

iretmekte ve satmaktadir.

Zambiya

Chilanga Cement PLC, Zambiya'da c¢imento klinkeri ve
¢imento Uretmektedir. Sirketin en buoylk musterisi, sirket
uriinlerinin yaklagik %10'unu satin alan Zambia Consolidated
Copper Mines Limited'dir. Chilanga Cement'in geri kaizn
uriinleri Zambiya'daki toptan ve perakende satis magazalarinda
satilmaktadir.

3323 HK Equity

CHINA NATIONAL
BUILDING MA-H

Cin

China National Building Material Company Limited ¢imento
prinleri tretmektedir. Sirket silika ¢imentolar, emtia betonlan,
¢imento Klinkerleri ve diger itrinleri iretmektedir. Sirket ayni
zamanda cam elyafi, kompozit malzemeler ve diger tirtinleri de
iiretmektedir,

1252 HK Equity

CHINA TIANRUI
GROUP CEMENT C

Cin

China Tianrui Group Cement Co Ltd. Henan ve Liaoning
eyaletlerinde ¢imento uarinleri  retmektedir.  Sirketin
faaliyetleri kireg tag1 kazisindan klinker ve ¢imento tretimi,
satist ve dagitimina kadar uzanmaktadir.

|
| CMR RW Equity

CIMERWA PLC

Ruanda

CIMERWA PLC entegre bir ¢imento iireticisi olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket, hammadde ¢ikarmanm yani sira klinker
konsantresi ve paketleri de iiretmektedir. CIMERWA
Ruanda'daki miisterilere hizmet vermektedir.

DCL PA Equity

DEWAN CEMENT LTD

Pakistan

Dewan Cement Limited, ¢imento ve klinker iiretmekte ve
satmaktadir.

695 HK Equity

DONGWU CEMENT
INTERNATIONAL

Cin

Dongwu Cement International Ltd, Cin'in Suzhou Eyaleti,
Wujang Sehrinde bulunan bir ¢imento ve klinker ireticisidir.
Sirket, uretim siireglerinde NSP teknolojisini kullanmaktadir.
Dongwu'nun aranleri dokme g¢imento formunda satilmaktadir
ve genel ¢imento uygulamalarinda kullanilmaktadir.




Eastern Province Cement Company, Suudi Arabistan'in Ras al-

EACCO AB Equity EASTERN PROVINCE Suudi Arabistan | Khafji kentindeki iiretim tesisinde ¢imento ve klinker
CEMENT CO o .
iiretmektedir.
Holcim Ltd. insaat malzemeleri saglamaktadir. Sirket, hazir
. i beton, ¢imento, klinker, agrega, yesil mobilite ve bina
HOLN SW Equity HOLCIM LTD lsvigre ¢oziimleri tretmektedir. Holcim diinya ¢apindaki musgterilerine
) B hizmet vermektedir. B
JIANGXI Jiangxi Wannianging Cement Co., Ltd. yapr malzemeleri
. . iretmekte ve pazarlamaktadir. Sirket portland ¢imentosu, beton
000785 GH Equity WANNIANSING CEME Cin ve klinker tiriinleri iiretmektedir. Jiangxi Wannianqing Cement,
| faaliyetlerini ¢ogunlukla yurt iginde yurutuyor.
. MANGALAM CEMENT s Mangalam Cement Limited, portland ¢imentosu ve klinker
MGCrItiEquity LTD ‘}_I.'fdlsmn gelistirir, liretir ve dafitir.
QACCO AB Equity | QASSIM CEMENT/THE Suudi Arabistan Qassim Cement Company, Suudi Arabistan'da ¢gimento ve
klinker tiretiyor.
Suudi Cimento Sirketi ingaat malzemeleri uretmektedir. Sirket,
. . . Portland ve petrol kuyusu gimentolan ve klinker tretmektedir.
SACCO AB Equity SABDICENEENT Sigudi AmbigEn Saudi Cement, driinlerini Suudi Arabistan'da satiyor ve Orta
Dogu'ya ve Afrika'ya ihracat yapiyor. -
Saurashtra Cement Limited ¢imento Uretmekte ve ihrag
SRC IN Equity SANRASEIIRA Hindistan etmektedir. Sirket aym1 zamanda klinker ihracati da
CEMENT LTD
- vapmaktadir. . |
Southern Province Cimento Sirketi ingaat malzemeleri
SOCCO AB Equity SOUTHERN'EROVINCE Suudi Arabistan | iretmektedir. Sirket ¢imento, klinker ve ilgili dranler
CEMENT CO " .
iretmektedir. ] o |
Sungshin Cement Co., Ltd. ¢imento, hazir beton, klinker ve
004980 KS Equity SUNGSHIN CEMENT Giiney Kore kuru hazir kangim ¢imento harci irretmektedir. Sirket drinterini
COLTD ek
agirhikh olarak ig pivasaya sunmaktadir.
Tangshan Jidong Cement Co., Ltd. yapt malzemeleri tretmekie
ve pazarlamaktadir. Sirket portland ¢imentolari, kompoze
000401 CH Equity TANGSHANTIDORG Cin gimentolar ve gimento klinkeri tiriinleri iiretmektedir. Tangshan
CEMENT INV-A . . . L
Jidong Cement, dronlerini yurt iginde ve yurt diginda
pazarlamaktadir.
Unacem Corp S.A.A. ingaat malzemeleri imalati ve satist
yapmaktadir. Sirket klinker, ¢imento ve difer insaat
UNACEMCI1 PE Equity | UNACEM CORP SAA Peru malzemeleri sunmakta ve kiregtasi ve algl  ocaklan
igletmektedir. Unacem dinya ¢apindaki misterilere hizmet
vermektedir. -
Universal Cement Corporation ¢imento, hazir beton, klinker ve
1104 TT Equity UNIVERSAL CEMENT Tayvan alg1 levha uretmekte ve pazarlamaktadir. Sirket driinlerini
afurlikls olarak Tayvan'da satmaktadir.
Vassiliko Cement Works Ltd. klinker ve ¢imento iretimi ve
VCW CY Equity VASSJS{SI?S??[%ENT Kibris ticareti yapmaktadir. $irket, dDrunlerini Kibns, Orta Dogu ve
| Amerika Birlesik Devletlerinde pazarlamaktadir,
Xinjiang Tianshan Cement Co., Ltd., gesitli gimento ve bununla
. XINJIANG TIANSHAN . ilgili uriinleri iretmekte ve pazarlamaktadir. Sirketin triinleri
000877 CH Equity CEMENT-A Cin normal ¢imento, kompozit ¢imento, portland ¢imentosu, beton,
N B klinker ve diger ilgili iriinleri igermektedir.
Yamama Cement Co yap: iranleri uretmektedir. Sirket, |
YACCO AB Equit YAMAMA CEMENT CO Suudi Arabistan portland ve sulfata dayamkh ¢iientolar, klinker ve gimento |
quity paketleme ¢uvallan uretmektecdir. Yamama Cement Suudi
» - Arabistan'daki misterilere hizmet veriyor. |
¥YNCCO AB Equity YANBU CEMENT CO | Suudi Arabistan | 120U Cement Company, Suudi Arabistan'n  kuzeydogu
: bolgesinde ¢imento ve klinker iirc:mektedir.

N Bokwang Industry Co., Ltd. ingaatta kullanima yonelik
225530 K8 Equity BOKWANG INDUSTRY Gliney Kore agregalar tretir ve tedarik eder. Sirket ayrica hazir beton ve
COLTD . .

asfalt betonu da iiretmektedir. -
Breedon Group PLC insaat malzemeleri saglamaktadir. Sirket
. . agrega, ¢imento, asfalt, hazir beton ve 6zel ingaat trunleri
BREE LN Equity BREEDON GROUP PLC Britanya iretmektedir. Breedon Group Birlesik Kralhk'taki musterilerine
S hizmet vermektedir.

| Cementos Molins, S.A. hazir beton, portland g¢imentolari,
parlak ¢imentolar, prekast beton drinleri ve diger ilgili yap:
CMO SM Equity CEMENT(S)E MOLINS Ispanya malzemeleri lretmekte ve dagitmaktadir. Sirket, Portland ve
Luminous fabrikalari, Vallirana ve Palleja'da iki tag ocag: ve

Palleja'da bir Gretim tesisi igletmektedir.
Eagle Materials Inc. ¢imento, alg1 duvar kaplamasi, geri
. o donusturitlmiis  karton, beton ve agrega uretmekte ve
EXP US Equity EAGLE %fERMLS Amg’;l\(]’;le]?l;lieslk dagitmaktadw.  Sirketin - Urtnleri  Amerika  Birlesik

Devletleri'nde evlerin, ticari ve endistriyel binalarin ve kamu |

| binalarninin yapiminda kullamlmaktadir.




300720 KS Equity

HANIL CEMENT CO
LTD/NEW

Giiney Kore

Hanil Cement Co., Ltd. gimento tretim girketi olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket, ¢imento, ozel ¢imento, hazir beton
irtinleri, yoksek mukavemetli katkilar ve diger urinlerin
uretimini ve satigini yapmaktadir. Hanil Cement, irtnlerini
Giiney Kore genelinde pazarlamaktadir.

HEI GR Equity

HEIDELBERG
MATERIALS AG

Almanya

Heidelberg Materials AG ingaat malzemeleri ve ¢oziimleri
iretiyor ve pazarliyor. Sirket ¢imento, agrega ve hazir beton
sunmaktadir. Heidelberg Materials dunya ¢apindaki miigterilere
hizmet vermektedir.

| ALHGR FP Equity

HOFFMANN GREEN
CEMENT TECHNO

Fransa

Hoffmann Green Cement Technologies ingaat malzemeleri
uretmektedir. Sirket bina insaati igin dugik karbonlu gimento
tretmektedir. Hoffmann Green Cement Technologies
Fransa'daki miisterilere hizmet vermektedir.

ICG SP Equity

INTERNATIONAL
CEMENT GROUP L

Singapur

International Cement Group Ltd., Tacikistan'da bir gimento
fabrikas1 ve ogitme istasyonu ile Kazakistan'da iki ¢imento
fabrikasinin sahibi ve isletmecisidir. Sirketin ana faaliyet alani
¢cimento Uretimi, satiyt ve dagitimmmn yam sira ingaat
sekisrunde kullanilan aluminyum ekstriizyon oretimi ve
pazarlamasini igermektedir.

MLM US Equity

MARTIN MARIETTA
MATERIALS

Amerika Birlesik
Devletleri

Martin Marietta Materials, Inc. otoyollar, altyapi, ticar ve
konut sektorleri de dahil olmak tizere ingaat sektoriine yonelik
agregalar iiretmektedir. Sirket ayrica ¢elik endustrisi i¢in 1s1ya
dayanikl1 refrakter urimler, endustriyel ve ¢evresel kullamma
yonelik kimyasal iiriinler ve dolomitik kireg dahil olmak iizere
magnezyum bazh uriinler iretmekte ve pazarlamaktadir,

MCEM US Equity

MONARCH CEMENT
Cco

Amerika Birlesik
Devletleri

Monarch Cement Company, ¢imento ve hazir beton turetmekte
ve satmaktadir. Sirket, Kansas'ta bulunan bir tas ocaginin sahibi
ve igletmecisidir. Monarch, trunlerini MONARCH markas:
altinda pazarlamaktadir.

TITC BB Equity

TITAN CEMENT
INTERNATIONAL T

Belgika

Titan Cement International SA ingaat malzemeleri
saglamaktadir. Sirket, gimento, beton, agrega, ugucu kal, harg
ve diger ingaat malzemelerinin dretimi, nakliyesi ve dagitimini
sunmaktadir. Titan Cement International dunya capindaki
misterilering hizmet vermektedir.

VCT FP Equity

VMC US Equity

VICAT

Fransa

| Vicat ingaat malzemeleri tiretmektedir. Sirket gimento, agrega

ve beton urinleri sunmaktadir. Vicat dinya gapinda binalara,
bireysel ve toplu konutlara, yol ve bayndirlik islerine ve ingaat
milhendisligi sektorlerine hizmet vermektedir.

VULCAN MATERIALS
Co

Amerika Birlesik
Devletleri

Vulcan Materials Company ingaat agregalan uretmektedir.
Sirketin ana rtin gruplan agrega, asfalt kanigmmi, beton ve
cimentodur.  Vulcan  Materials, Amerika  Birlesik
Devletleri'ndeki musterilere hizmet vermektedir.

Kaynak: Bloomberg, 12.01.2024

Tablo 29: Yurt Dist Benzer Sirket Carpanlar

Sirket Ad:

FD / FAVOK

FD / Net Satislar PD /DD

ACL IN Equity ANDHRA CEMENTS 232 | 33 335
914 HK Equiy CEMENT GO LThH 655 72 04
| ARCCO AB Eaiy ARABIAN CEMENT 11,33 _ 379 22,7_8_ 127
| 1102 TT Equity ASIA CEMENT CORP 16,12 225 13,22 0,86
CHCCPAEquty | EHERZ‘T—EI;“ENT co | 347 0,99 6,97 1,39
CHILANGA ZL Equity | CHILANGA CEMENT 0,95 9,45 1,81




. CHINA NATIONAL
3323 HK Equity LD aa 8,79 12 6,08 023
. CHINA TIANRUI
1252 HK Equity R OUE C T 12,33 25 11,54 0,94
CMR RW Equity CIMERWA PLC 6,72 2,07
DCL PA Equity DEWAN CEMENT LTD 12,19 1,15 — 0,63 ——
. DONGWU CEMENT
695 HE Equity INTERNATIONAL 338 =
. EASTERN PROVINCE
EACCO AB Equity S ENT CO 8,57 312 15,6 1,33
HOLN SW Equity HOLCIM LD 10,27 18 1121 1,42
JIANGXI
000789 CH Equity WANNIANQING CEM- 0.88 4248 0,78
A
MGC IN Equity MANGALST"I‘) CEMENT) 1347 1,29 105,92 24
QACCO AB Equity QASSIM CEMENT/THE 2568 79 3674 355
SACCO AB Equity SAUDI CEMENT 12,38 538 17,78 3
. SAURASHTRA
SRC IN Equity R ASHIR S 14,61 0,68 0,64
. SOUTHERN PROVINCE
SOCCO AB Equity Pt 14,53 505 3142 18
. SUNGSHIN CEMENT
004980 KS Equity P 10,04 06 4339 0:49
. TANGSHAN JIDONG
000401 CH Equity P e 1,1 0,54
UNACEMCI PE Equity | UNACEM CORP SAA 457 111 539 0,52
1104 TT Equity UNIVERSAL CEMENT 17,04 2,54 877 0,89
. VASSILICO CEMENT
VCW CY Equity RS D 5,59 1,35 11,17 0,88
. XINJIANG TIANSHAN
000877 CH Equity CEMENT-A 1,52 14505 0,7
YACCO AB Equity YAMAM(';‘OCEMENT 15,58 236 16,9 1,39
¥YNCCO AB Equity YANBU CEMENT CO 14,72 637 3103 1,89
225530 KS Equity e Ly 7,14 227 11,32 1,97




BREE LN Equity BREEDON GROUP PLC 6,07 0,95 11,08 LI
CMO SM Equity CEMENTOS MOLINS 62 135 8 1,01
EXP US Equity EAGLE “I’ifCTERIALS 10,53 372 14,99 549
300720 KS Equity e 5,15 0,82 561 0,53
HEI GR Equity MATDETBERS 6,36 1,1 8,66 0.96
1
ALHGR FP Equity "&ﬁ;’[ﬁﬁ};ﬁg@‘ 33,52 1,68
. INTERNATIONAL
ICG SP Equity CEMENT GROUP L 235 o6 3,14 0,38
rd
MLM US Equity MA?;&NT&?}%TTA 17,42 524 27.86 394
MCEM US Equity MONARCH CEMENT 731 22 12,45 1,81
TITC BB Equity RER gggf{ . 5,09 1 7,39 1,08
VCT FP Equity VICAT 547 0,9 8,96 0,59
VMC US Equity Mt=CaN gg‘TERIALS 17,51 442 3414 401

Kaynak: Bloomberg, 12.01.2024

FD /FAVOK FD / Net Satislar PD/ DD
Medyan 10,2 1,7 11,9 1,1
Alt Sinir 5,1 0,8 5,9 0,6
Ust Sinir 20,3 33 238 2,2
[Eliminasyon Sonras) Medyan 10,4 1,2 11,1 1,1

Yurt Dig1 Benzer Sirketler grubunda 40 sirket olup ug deger eliminasyonu dncesi medyan FD / FAVOK, FD Net
Satislar ve F / K degerleri sirasiyla 10,2 — 1,7 — 11,9 olarak hesaplanmistir, {lgili ¢arpanlar igin medyan degerlerin
yarisi alt s, iki kati ise {ist siur olarak belirlenip bu sintrlar disarisinda kalan degerler ug deger olarak kabiil
edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubunda 4 sirketin FD /
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FAVOK carpani, 15 sirketin FD / Net Satislar carpani ile 14 sirketin F / K carpant ug deger olarak degerleme disi
birakilmis ve eliminasyon sonrasi medyan degerler FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve F / K carpanlar i¢in
sirastyla 10,4 — 1,2 — 11,1 olarak hesaplanmigtir.

Tablo 30: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlarina Gire (")zsermaye Degeri Hesab

Katsay1 Gisterge (TL) Deger (TL) Afirhik Agirlikli Deger (TL)
FD / FAVOK 10,4 781.073.176 8.152.439.151 %50 4.076.219.576
FD+/ Net Satiy —12 1.787.579.996—— | -2.254.815.216 %25 | —— 563.703.804 —
F/K 11,1 745.987.736 8.299.113.563 %25 2.074.778.391
TOPLAM 100% 6.714.701.770

Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubu ¢arpanlarina gore 6zsermaye degerini hesaplayabilmek i¢in eliminasyon sonrasi
medyan ¢arpanlar Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi ile ¢arpilmis ve daha sonra belirlenen agirlikta
toplama dahil edilmistir. FD / FAVOK ve FD / Net Satislar igin hesaplanan degerlere net borg (nakit) diizeltmesi
yaptlmigtir.

Tablo 31: BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri

Sembol

Sirket Ad1

Faalivet Alam

AFYON

Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

Cimento ve klinker maddelerinin tiretilmesi, yapilmasi, pazarlanmasi, alimip
satilmasi, ithal ve ihrag edilmesi, bu amagla yurt i¢inde ve yurt diginda ticari
ve sinai tesisler kurulmasi, bunlann kiralanmasi, kiraya verilmesi, alinip
satilmasi, kurulmus olanlara ortak olunmasi veya istirak edilmesi ile her turlit
gimento mamullinin ve bunlarin ara ve nihai Oriinlerinin dretilmesi,
pazarlanmasi, alinip satilmasy, ithal ve ihrag edilmesi bu amagla yurt iginde
ve yurt diginda ticari ve sinai tesislerin kurulmasi, bunlann kiralanmasi,
kiraya verilmesi, alinip satilmasidir.

AKCNS

Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.§.

Cimento tretimi, satigi, hazir beton tretimi, satig1 ve esas sdzlesmede kayith
diger isler.

BTCIM

Batigim Bat: Anadolu Cimento Sanayii A.S.

Klinker,Cimento ve Agrega Uretimi Satigi

BSOKE

Batistke Soke Cimento Sanayii T.A.S.

Agrega, klinker, ¢imento tiretimi ve satigt

BIENY

Bien Yap1 Urtinleri Sanayi Turizm ve Ticaret
AS.

Yurt iginde ve yurt diginda yer ve duvar seramigi, ver ve duvar karosu,
vitrifiye Uriinleri ve granit iretebilir. Seramik, vitrifiye, granit ve karo
hammaddeleri ile yapistincilan iretebilir, alabilir, satabilir, ithalat ve ihracat
yapabilir.

BOBET

Bogazi¢i Beton Sanayi ve Ticaret A.S.

Hazir beton ve elemanlanmin imalati, tretimi, alim, satimi ve taginmasi;
Agrega, mermer, tas, kireg, kil ¢ikartilmasi, satin alinmasi, igletilmesi,
satilmasi, madenlerin Kiraya verilmesi, tag kirma iseri ve tagtan kum imal
edilmesi;Insaat ve yapi malzemelerinin ve ozellikle tugla, demir, kiremit,
asmolen, ates tuglasi, finnlanmig kumn iretilmesi yaninda ¢imento alim ve
satim.

BUCIM

Bursa Cimento Fabrikas1 A.S.

Cimento ve Hazir Beton tiretimi ve satig1

CMBTN

Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yap:
Elemanlar: Sanayi ve Ticaret A.S.

Hazirbeton Imalaty, Ingaat sanayiinde kullanilan ve her tirlii teknikle tretilen
beton, hazirbeton, gazbeton ve diger hafif beton yap: elemanlan, ahsap,
plastik ve diger maddelerden mamul, prefabrik eleman, tugla, biz, kiremit,
briket, taban ve ¢at1 kaplamasi gibi her tirla yap: elemanlarmin uretimini,
montajni, ticaretini, digalimini, digsatimmni yapmak.
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CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Cimento, klinker ve hazir beton uretim ve satigi
DOGUB Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S. Renkli Perlitli Beton Kiremit ve Eklentileri ile Yer ve Duvar Karolar Uretimi
EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret AS. Topraktan cilasiz veya sirsiz bitiin gesit ve sekilleri ile dosemelik ve

kaplamalik karo ve benzerleri imal etmek ve satmak.

GOLTS

Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S.

. Cimento, klinker ve hazir beton iireterek yurtigi ve yurtdisi piyasalarda satisa

sunmak

KLKIM

Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret
AS.

Cegitli ingaat malzemelerinin imalatinda kullamlan kimyevi maddeler imal
etmek; zellikle cesitli yapigtincilar, her tiirlii sinai dolgu maddeleri, plastik,
akrilik ve silikat, bazli soliisyonlar, organik ve anorganik kimyevi maddeler,
madeni yaglar, regineler, izolasyon ve tesviye malzemeleri ve benzeri
maddeleri imal etmek; her tiirlii siva, cephe kaplama sistem ve iirtinleri ile
yap1 malzemesi Uretimi ve ticareti yapmaktir.

KLSER

Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik
Sanayi A.S.

Butiin gesitleri ve gekilleri ile beyaz ve renkli dekoratif ve artistik duvar
karosu, yer karosu, granit, slab, cephe kaplamasi, rolief, mozaik, artizan karo;
seramik saplik gerecleri, armatir ve diger banyo tamamlayic tesisat
malzemeleri, aksesuar malzemeleri, banyo mobilyalari; mutfak tezgaht; slab
porselenden mamul masa tablalari, masa ve mobilyalar; seramik ve porselen
sofra ve mutfak egyalari dretimi, ithali, ihraci, satis ve pazarlamasim
yiriitmektedir.

Konya Cimento Sanayii A.S.

Cimento ve klinker maddelerinin tretilmesi, yapilmasi, pazarlanmasi, alinip
satilmast, ithal ve ihrag edilmesi, bu amagla yurt iginde ve yurt disinda ticari
ve sinai tesisler kurulmasi, bunlarin kiralanmast, kiraya verilmesi, alinip
satilmasi, kurulmus olanlara ortak olunmasi veya istirak edilmesi.

Kutahya Porselen Sanayi A.S.

Porselen sofra ve sils egyasi Uretimi ve satigl- Ambalaj malzemesi tiretimi ve
satig1

NIBAS

Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S.

Prefabrike beton veya betonarme istyapr , altyapr , ¢evre tanzimi
elemanlarmmn dretimi, bu elemanlarla ustyapt bina, tesis veya altyap
sistemlerinin olugturulmasi, santriftijli betonarme elektrik direkleri, kat ener
direkleri, prefabrike beton veya betonarme olarak; demiryolu traversleri,
tinel elemanlari, ¢it diregi, parke , bordir, kanal elemanlar, boru, trafo
binalari, kiremit, cephe kaplama, duvar elemanlarini ve benzerlerinin
iretimi, santiye mahalline nakli ve montajlarinin yapilmasi. Hazir beton
dretimi ve dagiiminin vapilmasi.

NUHCM

Nuh Cimento Sanayi A.S.

Her ¢esit klinker, ¢gimento, alg, kireg, briket, kiremit, etemnit, beyaz tugla ve
hazir beton ve benzeri yapi elemanlari ve yapi malzemesinin dretim, ticaret,
ithalat ve ihracatin1 yapmak*r.

OYAKC

Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S.

Cimento imalati (¢imento klinkeri, portland, aliminyumlu ¢imento (boksit
¢imentosu), ciiruf gimento, siiper fosfat ¢imentolar ve benzeri suya dayanikh
¢imentolar)

QUAGR

Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi
Ticaret A.S.

Yurt iginde ve yurt disinda seramik, vitrifiye, teknik granit ve karo
hammaddeleri ile yapistiricilart uretimi, alim satimi, ithalat ve ihracatini
yapmak.

MARBL

Tureks Turung Madencilik Ig ve Dis Ticaret

Mermer, granit, onyx ve her tirli dogal taslara ait ocaklar1 agmak, istihsal
etmek, satin almak, satmak, ayrica bu madenlerin igletme tesislerini kurmak
veya kurulu bulunanlan almak, satmak, ortak olmak ve kiralamak, elinde

AS. bulunanlan kiraya vermek, kurulu bulunanlara ortak olma, tabii taglardan her
nevi mozaik, fayans, mermer fayans, yer karolan, duvar panolari, mermer
tozu, suni mermer ve her gesit hediyelik siis esyasi imal ve satisin1 yapmaktir.

USAK Usak Seramik Sanayi A.S. Seramik Yer Karosu ve Duvar Karosu imalati

Kaynak: KAP, Finnet, 12.01.2024
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Tablo 32: BIST Tas, Toprak Endeksi Sirket Carpanlan

Sembol

Sirket Adi

FD / FAVOK

FD / Net Satis

AFYON Afyon Cimento Sanayi T.A.S. 7,19 2,35 9,35 4,07
AKCNS Akecansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 8,74 2,09 9,17 3,51
BTCIM Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S. 15,93 2,85 2] 177
BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S. 16,3 2,9 [ 4]
BIENY Bien Yapi Uriinleri SAa.n;yi Turizm ve Ticaret 17,45 o 2,0; _ 18.21 261
BOBET Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret A.S. 8,01 1,99 11,52 5,61
BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S. 555 1,33 6,86 23
e it b ve etk | s e ma | e
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 13,5 2,57 10,99 3,52
DOGUB Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S. 5213 18,77 244,98 22,76
EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. 11,86 2L 12,52 2,1
GOLTS Goltag Goller B’]‘?g::i gf?ento Sanayi ve 556 1,33 535 24
KLKIM Kalekim Kimyevi Mz[i{i.c;?ler Sanayi ve Ticaret 12,64 3’(; i _1 3_’3 7,13
KLSER Kaleseramik Cag;];l;;lieAl.(;lebodur Seramik 56.69 4,49 19,19 6.6
KONYA Konya Cimento Sanayii A.S. HD H22 12Es 45418




KUTPO Kiitahya Porselen Sanayi A.S. 8,79 1,65 12,77 3,29

NIBAS Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. 6756 16,92 11,89 38
NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S. 14,1 4,19 14,03 5
OYAKC Oyak Cimento Fabrikalart A.S. 9,57 3,18 8,03 527

Qua Granite Hayal Yap1 ve Urtinleri Sanayi

QUAGR Ticaret A.S 8,52 2,33 8,53 243
MARBL Tureks Turung Madznglllk I¢ ve Dig Ticaret 17,67 2,82 317 47
USAK Usak Seramik Sanayi A.S. 10,67 1,88 21,6 2,98
Kaynak: KAP, Finnet, 12.01.2024
- A S FD / Net
FD/FAVOK Satglar
Medyan 13,1 25 12,2 39
Alt Siur 6,5 1,2 6,1 2,0
Ust Smir 26,1 49 24,4 7,9
Eliminasyon Sonras) Medyan 11,9 23 1.9 35

BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubunda 22 sirket olup ug deger eliminasyonu ncesi medyan FD / FAVOK,
FD Net Satislar ve F / K degerleri sirasiyla 13,1 — 2,5 — 12,2 olarak hesaplanmustir. Ilgili ¢arpanlar i¢cin medyan
degerlerin yansi alt sinir, iki kati ise Uist sinir olarak belirlenip bu sinirlar digarisinda kalan degerler ug deger olarak
kabiil edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubunda 7
sirketin FD / FAVOK carpani, 4 sirketin FD) / Net Satislar carpani ile 6 sirketin F / K garpan1 ug deger olarak
degerleme dist birakilmig ve eliminasyon sonrasi medyan degerler FD / FAVOK, FD / Net Satslar ve F / K
carpanlari igin sirasiyla 11,9 — 2,3 — 11,9 olarak hesaplanmigtir.
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Tablo 33: BIST Tas, Toprak Endeksi Sirket Carpanlarina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Katsayi Gosterge Agirhik Agirhikh Deger
FD/FAVOK 11,9 781.073.176 9.292.805.988 %50 4.646.402.994
FD / Net Sati 23 1.787.579.996 4.212.215.312 %25 1.053.053.828
F/K 11,9 745.987.736 8.869.794.181 %25 2.217.448.545
TOPLAM %100 7.916.905.367

Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubu garpanlarina gore §zsermaye degerini hesaplayabilmek igin eliminasyon sonrasi
medyan ¢arpanlar Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi ile garpilmig ve daha sonra belirlenen agirlikta
toplama dahil edilmistir, FD / FAVOK ve FD / Net Satislar i¢in hesaplanan degerlere net borg (nakit) diizeltmesi
yapilmistir.

Tablo 34: Pazar Yaklasimi Deger Ozeti

Agirhkli Ozsermaye Degeri

Agirhk (%)

Hesaplanan Ozsermaye Degeri

Pazar Yaklasim Ozet (TL)

Yurt Dis1 Benzer Sirketler 6.714.701.770 %50 3.357.350.885
BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri 7.916.905.367 %50 3.958.452.684
Toplam 7.315.803.569

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi kapsaminda Yurt Dist Benzer Sirketler ve BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri
olmak lizere iki farkli carpan grubu ve Sirket’in finansal bilgileri ile hesaplanan 6zsermaye degerleri yukaridaki
tabloda gosterilmektedir. Tki grup i¢in ayn ayn hesaplanan 6zsermaye degerlerine %50 - %50 agirlik verilerek
toplamda 7.315.803.569 TL agirlikh 8zsermaye degerine ulagilmugtir.

6. SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarimn $irket’in degerini makul bir sekilde yansittif diistintilmektedir.
Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklagimi sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 35: Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

Agarlikly Ozsermaye l)e{zc‘ﬁ}é

Halka Arz ﬁnce‘?ﬁ?zsermaye Degeri (TL)  Hesaplanan Ozsermaye Degieri Agichk (%)

1.Gelir Yaklagimy 8.587.773.269 ‘ %40 3.435.109.307
2.Pazar Yaklasim 7.315.803.569 | %60 4.389.482.141
2.1.Yurt Digi Benzer Sirketler 6.714.701.770 %50 3.357.350.885
2.2.BIST Tas, Toprak Endeksi 7.916.905.367 | %50 3.958.452.684
Toplam (1+2) 7.824.591.449

Yapilan agirhiklanduema ile Sirket’in halka arz Oncesi Ozsermaye degeri 7.824.591.449 TL olarak
hesaplanmaktadir. Halka arz pay fiyat: ve iskonto orani asagida hesaplanmistir.
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Tablo 36: Halka Arz Pay Fiyat: ve iskonto Hesab

Crkariimig Sermaye 386.179.700

Nominal Sermaye Arttirimi 130.000.000
Nominal Ortak Satis1 25.930.000
Yeni Sermaye o 516.179.700
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.824.591.449
Halka Arz Oncesi1 TL Nominal Pay Degeri A — 20,26
Halka Arz iskontosu %20,0
Iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 6.256.111.140 |
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 16,20
Halka Arza Konu Nominal Paylar 155.930.000
Halka Agiklik Orant %30,2
Halka Arz Biiyiikliigii 2.526.066.000

Degerleme ybntemleri ile hesaplanan halka arz éncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka arz éncesi pay
basina deger fizerinden halka arz iskonto orani yaklagik %20,0 olarak hesaplanmaktadir.

Ek 1: Yetkinlik Beyan
Ek 2: Sorumluluk Beyani

Ek 3: Lisans Belgeleri
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EKk 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Baskanhg

15 Ocak 2024
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

tarafimizca diizenlenen 15 Ocak 2024 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil
Kurul karar1 uyarinca gayrimenkul digt varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslar’da belirtilen;

Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin sirket degerinin tespiti amacryla

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisans” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip tam zamanl olarak
istthdam edilen en az 10 calisana,

- Ayn bir Kurumsal Finansman Béliimii’ne

- Degerleme galismalar: sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitab veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miugteri kabulii, ¢alismanin yurttillmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmas stireclerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisim olusturan her tiirlti bilgj bankas, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina sahip
oldugumuzu;

Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin bulunmadigin: ve raporun SPK’nin
yayimlanns oldugu I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig” ve
Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas Degerleme Standartlari
kapsaminda yiirtitiildiigtinii ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGER;_ER A.S.

/M&/é/

Menevse OZDEMIR DILIDUZGUN Zafer MUSTAFAOGLU

Midiir Genel Miidiir Yardimcisi
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Ek 2: Sorumluluk beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansman Dairesi Baskanhg

15 Ocak 2024
Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Orgam’nim 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1l1 karar1 uyarinca Sermaye Piyasas: Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul Digindaki
Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghginin
F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname’nin bir pargasi
olan 15 Ocak 2024 tarihli Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gergege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlammm degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamast igin her tiirlii 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Menevse OZDEMIR DILIDUZGUN Zafer MUSTAFAOGLU

Mudiir Genel Miidiir Yardimeisi
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Zafer Mustafaoglu
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
https:,’/lsts.spl.com.tr;‘EmploveeUser/DigitalBadge/SEEBF3F3-5FEB—48FO—9CD7-245411666572

SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULLSU AS,
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Menevse Ozdemir Dilidiizgiin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans Dogrulama Linki:
mps:iflsts.spl.com.tr/EmploveeUserg’DigitalBadge[53488278—8DD9-4641—B749—868F93FEFFOC

SEAMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A $,
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri TUrev Araglar Dogrulama Linki:
https:ﬁlsts.spl.com.tr,/EmploveeUser,’DigitaIBadge,’F1SC3895-56CE—4OA5—BD60—BA43E7D2EFF1

P —— SERMAYE FIASASI LISANSLAMA SICk VE EGITIM WURULL S A.§
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SPL Sermaye Piyasas: } aaliyetleri Kredi Derecelendirme Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/Em ployeeUser/DigitalBadge/B19B8FBD-D715-4813-963B-45 E4915E31CA

SERMAYE P ar kil dhea ren i a4l 6%
DAL ireiasit e Pt
R . B
D

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Kurumsal Yénetim Derecelendirme Dogrulama Linki:

https:;’/lsts.snl.com.tr;’EmpIoveeUserfDigitaIBadEe/6BZ 1CC6D-B5FD-41F6-87B2-707B83A9B3D7
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:
https://1sts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/9EDCBOF 7-EB95-4F28-8392-EOD4EDBA43E8
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